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Resumen 
El siguiente trabajo parte de la problemática de las compañías o conglomerados 
empresariales colombianos en desarrollar metodologías ágiles de valoración de empresas 
que permitan minimizar la carga operativa de un proceso de valoración y análisis 
financiero. Estos procesos son de vital importancia dentro del funcionamiento de reportes 
periódicos de la compañía dado que apalancan la toma de decisiones a nivel estratégico, 
operativo y táctico. En gran cantidad de ejercicios de valoración, la depuración de 
información y la creación de un modelo propio del negocio ocupa una ventana de tiempo 
considerable que limita los tiempos de respuesta y la realización de análisis detallados de 
las cifras. 
La aplicación propuesta dentro de este trabajo se realizó tomando como plataforma de 
desarrollo el software Microsoft Power BI, Esta aplicación permite la estandarización de la 
información corporativa necesaria para la valoración de compañías, en un grupo de tablas 
y bases de datos predefinidos en un modelo relacional de datos. Una vez realizado el 
proceso de estandarización, la información es cargada en el sistema Power BI (Business 
Intelligence), el cual se encuentra previamente parametrizado para realizar el análisis 
financiero y valoración de la compañía bajo metodologías de Flujo de Caja Descontado, 
EVA y múltiplos.  
La herramienta no solo permite la rapidez de los cálculos, sino que también constituye en 
una virtualización de la información, la cual puede ser analizada y simulada de forma 
intuitiva por el usuario final. Por último, la herramienta es probada con información pública 
de compañías pertenecientes a empresa multilatinas colombianas consultadas mediante 
el regulador local, permitiendo que cualquier compañía colombiana sea fácilmente 
parametrizable y valorada por la aplicación. 
 
 
Palabras Claves: Valoración de empresas, análisis financiero, proceso de 
valoración, EVA, Flujo de Caja Libre, Power BI, indicadores financieros. 






This work talking about the solution of Colombian companies or business conglomerates 
in the development of agile business valuation methodologies. That allow minimizing the 
operational time of a process of valuation and financial analysis. These processes are of 
vital importance within the operation of the annual reports of the company and offer the 
hability to make choice strategic, operational and tactical decisions in management staf. In 
a large number of valuation exercises, the clean information and the creation of a business 
model, takes a considerable time comes into conflicto with analysis process and 
performance data. 
The application proposed was created in Microsoft Power BI. Developing, this application 
allows the standardization of corporate information necessary for the valuation companies, 
in a group of tables and predefined databases in a relational model of data. Once the 
standardization process has been carried out, the information is loaded into the Power BI 
system (Business Intelligence), which is previously parameterized to perform the financial 
analysis and valuation of the company by Cash Flow, EVA and multiples methodologies. 
The app not only allows the speed of calculations, but is also available in a virtualization of 
information, which can be analyzed and simulated intuitively. Finally, the tool is tested with 
public information of companies belonging to a Colombian multilatinas company, consulted 





Keywords: Business valuation, financial analysis, valuation process, EVA, Free 
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Actualmente el mundo empresarial resulta muy cambiante, hoy en día existen una gran 
cantidad de razones económicas por las que se llevan a cabo fusiones, adquisiciones y 
separaciones de empresas (Ocaña & Peña, 1992). No obstante, las decisiones están, a 
menudo, basadas en información inconsistente e, incluso, incompleta (Mascareñas, 2011). 
Esta tendencia ha llevado que se realicen integraciones verticales y horizontales que 
buscan la consolidación de las marcas, la expansión a nuevas geografías, la conquista de 
nuevos mercados y finalmente la diversificación de los riesgos (Ramírez, González. 2015).  
 
América Latina no ha sido la excepción en esta tendencia y es así como empresas 
multilatinas como Grupo Argos, Nutresa y Grupo Sura han traspasado la frontera 
adquiriendo nuevas compañías a través del continente (Londoño 2012). Evidentemente 
estas adquisiciones tienen consigo beneficios, como también algunas complejidades, entre 
ellas la medición de valor de las nuevas inversiones (Fernández, 2008) y la utilización de 
los ejercicios de valoración para la realización de cambios de estructura interna que 
permitan aprovechar oportunidades de mercado (Caballery Ballestero, 1998).  
 
Los orígenes de estos problemas provienen de los diferentes contextos económicos y 
normativas de cada país, la necesidad de consolidar los resultados de la valoración y 
finalmente las particularidades contables que traen consigo las nuevas adquisiciones 
(Fernández, 2013). Esta problemática genera una de las primeras interrogantes: ¿cuáles 
son los principales factores que considerar en la valoración de una empresa? (Bellver, 
Araya, Varela. 2016). 
 
Un segundo interrogante surge de la información requerida y arrojada por cada método de 
valoración, para ello es necesario la calidad de la información entrante y saliente, en 
aspectos como la oportunidad, la confiabilidad y la precisión de esta, dado que esta será 
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el insumo principal para la toma de decisiones, por ello se requiere la evaluación de las 
ventajas y desventajas de los diferentes métodos de valoración de empresas desarrollados 
(Vélez, 2006). Dado que cada método tiene su propia filosofía, principios y fundamentos, 
tener un grupo de ellos para la valoración podría brindar información oportuna para la toma 
de decisiones corporativas (Copeland, 2000). Se sabe que determinar el valor de una 
empresa es un prerrequisito para la toma de decisiones (Damodaran, 2006). 
 
Los ejercicios de valoración actual implican modelos realizados en hojas de cálculo y 
software contables o estadísticos, donde solo el valorador conoce las cifras y supuestos 
que hay detrás de ellos, convirtiendo la herramienta de valoración en una auténtica “caja 
negra” (Damodaran, 2006). Es cierto que la valoración de empresas obedece más a un 
arte que una ciencia (Schmidlin, 2014), pero esto no significa en ningún momento que los 
supuestos e información utilizada para la valoración deban ser un secreto para las partes 
interesadas. 
 
El ejercicio de valoración debe ser un proceso simple y claro, así como los modelos y 
aplicaciones utilizadas para el ejercicio; sin embargo, los evaluadores tienden a 
complicarlos, suponiendo que el ingreso de más información desencadenará mejores 
resultados, no obstante, si ingresas basura en el sistema, obtendrás basura en los 
resultados (Damodaran, 2006). Así, la información y supuestos ingresados al modelo 
deben ser lo suficientemente útiles y claros para tener resultados consistentes, de ahí la 
importancia de identificar los factores claves para la realización del ejercicio (Canto, 
Francisco, & Canto, 2014). 
 
Otro elemento fundamental en el momento de realizar una valoración es conocer su origen 
y causa; generalmente, éstas surgen de la necesidad de dirimir algún conflicto legal, la 
existencia de oportunidades de mercado y la necesidad de realizar cambios estructurales 
para adaptarse a la estrategia de la organización (Fernández, 2008). Para este estudio, el 
foco de interés de la valoración obedece a la necesidad de monitorear el estado actual de 
las inversiones y la generación de valor, así como la utilización de esta dentro de un 
sistema de remuneración que se encuentre alienado con el objetivo básico financiero, el 
cual consiste en incrementar el patrimonio de los accionistas en armonía con los objetivos 
asociados con los grupos de interés (García, 2009). Es así como la generación de valor de 
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la empresa se convierte en una necesidad para todas las partes interesadas (Fernández, 
2008). 
Además de los supuestos y las herramientas de valoración, otro elemento clave resulta ser 
el método de valoración. Actualmente, las compañías del grupo antioqueño utilizan el 
método del valor económico agregado, conocido en inglés como EVA® - Economic Value 
Added, este es el resultado después de atender los gastos y satisfacer la rentabilidad 
mínima esperada de los propietarios, evidenciando si la empresa genera o destruye valor 
utilizando sus recursos (Cardona, 2016). Esta primera alternativa es de gran utilidad en 
tres aspectos de la gestión empresarial: como indicador de resultados, como elemento 
para fijar las remuneraciones del personal de la compañía y como método de valuación de 
empresas (Smolje, 2003). 
 
Una segunda alternativa podría estar en los métodos basados en los flujos de caja, los 
cuales se posicionan cada vez más como herramienta para la valoración debido a su 
utilización permanente por parte de expertos. Estos métodos consideran un período de 
tiempo de proyección, una tasa de descuento para capturar la información a presente y el 
cálculo del valor continuo, el cual representa un alto porcentaje del valor final de la empresa 
(Moscoso Escobar & Botero Botero, 2013).  
 
Como tercera alternativa, la participación de las compañías multilatinas en mercados 
bursátiles, puede propiciar la utilización de alternativas de valoración de cálculo rápido y 
ágil, como son las valoraciones por múltiplos (Terra. 2008). Esta puede ser una alternativa 
de comparación para contrastar los resultados de los métodos anteriores. 
 
La estandarización de los parámetros para la valoración de empresas en conjunto con las 
metodologías de valoración analizadas y seleccionadas, serán empleadas para la 
estructuración de una herramienta de escritorio, la cual permitirá ahorrar tiempos 
operativos de los valoradores y brindará herramientas de análisis y sensibilidad, 
permitiendo comparar los métodos de valoración y utilizar las ventajas e información de 
cada uno de los métodos para traducirla en información de fácil entendimiento para los 







1. METODOLOGÍAS DE VALORACIÓN DE 
EMPRESAS 
 
“La valoración de empresas, más que una ciencia, un arte (Schmidlin, 2014)” 
 
Cuando se ha examinado todos los documentos financieros y obtienen números, eso es 
ciencia, porque esos son números reales que reflejan la actividad empresarial real; ahora 
viene el arte, el profesional de valoración aprovecha sus diversos recursos de investigación 
y confía en la experiencia y el juicio para construir variables de riesgo para la profundidad 
de administración, la estabilidad de la industria y la diversidad de la línea de productos y 
la base de clientes para llegar a la respuesta final (Holton, 2009). 
 
La valoración de empresas es un proceso mediante el cual se asignan cifras a eventos o 
hechos económicos, de acuerdo con reglas, con unos propósitos particulares para dar a 
conocer al inversionista la recuperación del capital en el presente, considerando variables 
que permitan determinar su valor en el tiempo (Parra. 2013). 
 
1.1. RAZONES PARA REALIZAR UNA VALORACIÓN DE 
EMPRESA (Mascareñas. 2011) 
 
Existen múltiples causas por la cuales se han de valorar las empresas, entre ellas se 
identifican los conflictos legales, las oportunidades del mercado y finalmente los cambios 
estructurales internos. 
 
 CONFLICTOS LEGALES 
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 Interés de algún socio en vender o comprar su participación en la sociedad. Disputas 
entre socios que deben ser dirimidas por árbitros. 
 Dación en pago de una parte o la totalidad de la empresa a los acreedores como 
consecuencia de una crisis financiera que impide que los actuales socios puedan 
continuar con el control de la entidad. 
 Disolución de una sociedad conyugal. 
 Distribución de herencias. 
 Cesión de participación accionaria a los trabajadores de la empresa. 
 Procesos de expropiación. 
 Liquidación en caso de quiebra. 
 
 OPORTUNIDADES DE MERCADO 
 Operaciones de compra y venta de empresas, emisión de títulos, definición de 
portafolios, privatizaciones, fusiones, integraciones o capitalizaciones 
 Deseo de fusionar la empresa con otra con el fin de compartir sinergias que generen 
valor. Integraciones verticales u horizontales. 
 Escisión de una parte de la empresa con el fin de conformar otra sociedad. 
 Capitalizar la empresa con el ingreso de nuevos socios o con aportes de los actuales 
en magnitudes que alterarían las proporciones de participación vigentes antes de la 
capitalización. 
 Capitalización a través de IPO's (Inicial Public Offerings), ofertas públicas iniciales, 
nombre que se da al proceso de ingreso de una empresa a la bolsa de valores. 
 
 CAMBIOS ESTRUCTURALES INTERNOS 
 Sistemas de remuneración, planeación estratégica, identificación de eslabones 
generadores de valor, políticas de dividendos. 
 Determinación de montos a asegurar con las compañías de seguros. 
 
Por su parte otros autores también mencionan ocho propósitos por los cuales se han de 
valorar las empresas en la Figura 1-1. Propósitos de la Valoración. Fuente: Fernández 
(2008) estos propósitos están contenidos en los tres grupos mencionados en esta sección. 
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Figura 1-1. Propósitos de la Valoración. Fuente: Fernández (2008) 
 
1.2.  MÉTODOS DE VALORACIÓN DE EMPRESAS 
 
 
Figura 1-2. Métodos de Valoración de Empresas. Fuente: Parra (2013) 
 
1.2.1. MÉTODOS BASADOS EN EL BALANCE (VALOR 
PATRIMONIAL)  
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Estos métodos tratan de determinar el valor de la empresa a través de la estimación del 
valor de su patrimonio. Se trata de métodos tradicionalmente utilizados que consideran 
que el valor de una empresa radica fundamentalmente en su balance o en sus activos. 
Proporcionan el valor desde una perspectiva estática que, por tanto, no tiene en cuenta la 
posible evolución futura de la empresa, el valor temporal del dinero ni otros factores que 
también le afectan como pueden ser: la situación del sector, problemas de recursos 
humanos, de organización, contratos, etc., que no se ven reflejados en los estados 
contables (Fernández, 2008a). 
 
1.2.2. MÉTODOS BASADOS EN LA CUENTA DE RESULTADOS  
 
A diferencia de los anteriores, estos métodos se basan en la cuenta de resultados de la 
empresa. Tratan de determinar el valor de la empresa a través de la magnitud de los 
beneficios, de las ventas o de otro indicador. Así, por ejemplo, es frecuente hacer 
valoraciones rápidas de empresas cementeras multiplicando su capacidad productiva 
anual (o sus ventas) en toneladas por un coeficiente (múltiplo). También es frecuente 
valorar estacionamientos de automóviles multiplicando el número de plazas por un múltiplo 
y valorar empresas de seguros multiplicando el volumen anual de primas por un múltiplo. 
En esta categoría se incluyen los métodos basados en el PER: según este método, el 
precio de la acción es un múltiplo del beneficio (Bellver, Araya, & Varela, 2016). 
 
1.2.3. MÉTODOS MIXTOS, BASADOS EN EL FONDO DE 
COMERCIO O GOODWILL  
 
El fondo de comercio es, en general, el valor que tiene la empresa por encima de su valor 
contable o por encima del valor contable ajustado. El fondo de comercio pretende 
representar el valor de los elementos inmateriales de la empresa, que muchas veces no 
aparece reflejado en el balance pero que, sin embargo, aporta una ventaja respecto a otras 
empresas del sector (calidad de la cartera de clientes, liderazgo sectorial, marcas, alianzas 
estratégicas, etc.) y es, por tanto, un valor a añadir al activo neto si se quiere efectuar una 
valoración correcta. El problema surge al tratar de determinar su valor, ya que no existe 
unanimidad metodológica para su cálculo (Galindo, 2005). 
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1.2.4. MÉTODOS BASADOS EN EL DESCUENTO DE FLUJOS DE 
FONDOS 
 
Tratan de determinar el valor de la empresa a través de la estimación de los flujos de dinero 
–cash flows– que generará en el futuro, para luego descontarlos a una tasa apropiada 
según el riesgo de dichos flujos. Los métodos de descuento de flujos se basan en el 
pronóstico detallado y cuidadoso, para cada período, de cada una de las partidas 
financieras vinculadas a la generación de los cash flows correspondientes a las 
operaciones de la empresa, como, por ejemplo, el cobro de ventas, los pagos de mano de 
obra, de materias primas, administrativos, de ventas, etc., y la devolución de créditos, entre 
otros. Por consiguiente, el enfoque conceptual es similar al del presupuesto de tesorería. 
En la valoración basada en el descuento de flujos se determina una tasa de descuento 
adecuada para cada tipo de flujo de fondos. La determinación de la tasa de descuento es 
uno de los puntos más importantes. Se realiza teniendo en cuenta el riesgo, las 
volatilidades históricas y, en la práctica, muchas veces el tipo de descuento mínimo lo 
marcan los interesados, (compradores o vendedores no dispuestos a invertir o a vender 
por menos de una determinada rentabilidad, etc.) (Fernández, 2008b). 
 
1.2.5. MÉTODOS DE CREACIÓN DE VALOR – ECONOMIC ADDED 
VALUE EVA®  
 
Es una metodología de valoración cuyo objetivo básico es medir el resultado de la gestión 
de un negocio o actividad a través de una expresión monetaria. Se define como la 
diferencia entre el resultado neto, ya deducido el impuesto a la renta, y el costo del capital 
total invertido en el negocio.  
Es una herramienta de gestión sumamente útil, que debe ser cuidadosamente 
implementada, lo cual exige ir mucho más allá de su simple cálculo como un indicador. 
Mide adecuadamente los resultados y puede ser utilizado como inductor de 
comportamiento, a través de su empleo como elemento para fijar remuneraciones de los 
empleados (Smolje, 2003).  
 
1.2.6. OTROS MÉTODOS DE VALORACIÓN 
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También es importante resaltar nuevas metodologías o herramientas de valoración que 
han surgido a partir de la aparición de software y hardware cada vez más potentes y de la 
innovación en áreas como la lógica difusa y el análisis de decisiones. Se destacan trabajos 
como sistemas de inferencia difusos para la valoración de empresas (Rojas López, 
Zuluaga Laserna, & Valencia Corrales, 2014) y alternativas multicriterio para la valoración 
de empresas (Aznar Bellver, Cervelló Royo, & García García, 2011). Estas recopilan 
modelos de simulación y variables externas que pueden influir en el resultado final y no 
son consideradas por otros métodos. 
 
1.3. CONSEJOS PARA LA CREACIÓN DEL MODELO DE 
VALORACIÓN DE EMPRESAS 
 
Si se combinan 15 años de pronósticos financieros con 10 años de análisis histórico, 
cualquier hoja de cálculo de valoración se vuelve compleja. Por lo tanto, se requiere 
diseñar y estructurar un modelo antes de comenzar a pronosticar (Koller, T., Goedhart, M. 
H., Wessels, D., Copeland 2005).  
 
 Datos históricos sin procesar: recopilar datos brutos de los estados financieros de 
la compañía, notas al pie e informes externos en un solo lugar. Guardando el año de 
datos. Informe los datos brutos en su forma original. 
 
 Estados financieros consolidados: utilizando cifras de la hoja de trabajo de datos 
sin procesar, crear un conjunto de finanzas históricas que encuentren el nivel adecuado 
de detalle. Esta hoja de trabajo contendrá estados financieros históricos y de 
pronóstico. 
 
 Análisis histórico y proporciones de pronóstico: para cada elemento de línea en 
los estados financieros declaraciones, construir razones históricas, así como 
pronósticos de relaciones futuras. Estas relaciones generarán los estados financieros 
previstos que figuran en la hoja anterior. 
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 Datos de mercado y costo de capital promedio ponderado (WACC): recoger todos 
datos del mercado financiero en una hoja de trabajo. Esta hoja de trabajo contendrá 
estimaciones de beta, el costo de capital, el costo de la deuda y el peso el costo 
promedio de capital, así como los valores de mercado históricos y el comercio múltiplos 
para la empresa. 
 
 Estados financieros reorganizados: una vez creados los estados financieros (tanto 
históricos como de previsión), reorganice declaraciones, su conciliación con el ingreso 
neto, capital invertido, y su reconciliación con los fondos totales invertidos. 
 
 Determinación del costo de capital: Utilice las finanzas reorganizadas para generar 
rentabilidad sobre inversiones capital, beneficio económico y flujo de caja libre, el cual 
es fundamental en el proceso de valoración. 
 
 Resumen de valoración: esta hoja de trabajo presenta flujos de efectivo descontados, 
descontados beneficios económicos y resultados finales. El resumen de valoración 
incluye el valor de las operaciones, el valor de los activos no operativos, el valor de 
reclamaciones de inexistencia y valor de equidad resultante. 
 
1.4. HERRAMIENTAS TECNOLÓGICAS PARA LA 
VALORACIÓN Y LA TOMA DE DECISIONES 
 
El desarrollo de software y hardware computacional ha resultado en la generación de 
enormes cantidades de datos almacenados en muchas empresas y organizaciones. Estos 
datos contienen información valiosa, que puede ser usada para mejorar la competitividad 
de estas instituciones (Weber, 2000).  
La valoración en general y en particular en este caso de empresas, debe de entenderse 
como un instrumento básico en cualquier negociación y un elemento fundamental para la 
toma de decisiones (Bellver et al., 2016). Algunos autores opinan que el uso apropiado de 
la información se ha constituido en una ventaja competitiva, ya que su adecuado 
procesamiento y posterior utilización para la toma de decisiones en una empresa, se 
convierte en un factor de diferenciación difícil de ser percibido, copiado o igualado (Devia 
y Lora, 1998).  
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2. LEVANTAMIENTO DE REQUISITOS DE LA 
HERRAMIENTA DE VALORACIÓN 
Los cambios a los que se enfrentan las empresas son cada vez más rápidos y más 
intensos; por lo que las empresas se tienen que habituar a vivir con el cambio. El mundo 
socioeconómico y laboral actual es completamente diferente al que existía hace 
relativamente pocos años; y los cambios no han hecho más que comenzar y continuar de 
forma acelerada. Las empresas acostumbradas a moverse en una situación estable, tanto 
desde el punto de vista interno como desde el externo, se encuentran ahora en una 
situación completamente distinta y, si quieren sobrevivir, no pueden limitarse a tratar de 
adaptarse a los cambios, sino que deben intentar preverlos y anticiparse a los mismos 
(Pereda & Berrocal, 1999). 
 
Las organizaciones se encuentran en una constante búsqueda de mayor competitividad 
en mercados cada vez más globalizados, empleando distintas estrategias que permitan 
obtener mejores resultados financieros (Sotaquira, 2017). 
 
La información se ha convertido en un elemento clave en los procesos organizacionales. 
En los últimos años, la tecnología ha tenido un crecimiento acelerado como herramienta 
útil y necesaria para facilitar dichos procesos y mejorar la productividad. La inteligencia de 
negocio se ha definido como la transformación de datos en conocimiento, a fin de sustentar 
la toma de decisiones desde el punto de vista estratégico y táctico en el momento y lugar 
oportuno y de generar una ventaja competitiva y de efectividad. (Dueñas-Reye, 2009) 
La calidad de la información y el manejo analítico de datos se ha convertido en una 
estrategia que no solo permite reducir costos sino también encontrar propuestas de valor 
que permitan a los clientes satisfacer necesidades, recibir un mejor servicio y aumentar los 
niveles de fidelización (Sotaquira, 2017). 
 
Hoy en día las compañías tienen la necesidad de responder más rápido a su entorno 
actual, procurando cada vez más el uso de todos sus datos disponibles en sus sistemas 
de información mediante aplicaciones que les permitan un procesamiento ágil de sus datos 
para poder utilizarlos en la toma de decisiones. La valoración de empresas no escapa de 
esta tendencia actual de grandes volúmenes de datos: big data, modelos de inteligencia 
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artificial, machine learning y busines intelligence, sistemas de georreferenciación, entre 
otros conceptos tecnológicos, que buscan aprovechar toda la información disponible para 
arrojar medidas mucho más exactas y confiables. 
 
La tendencia en la cual los datos y aplicaciones dejaran de residir en nuestros ordenadores 
de escritorio y en los lugares de trabajo para pasar a residir en servidores situados en 
cualquier lugar (en la nube), harán que nuestros datos sean accesibles desde cualquier 
lugar, en cualquier momento y desde cualquier dispositivo, como ya pronostico Bill Gates 
en su Camino al Futuro en el año 1996 (Luis Joyanes, 2010). Esto sin duda representa un 
reto y una oportunidad de evolución ante los sistemas de administración financieros 
tradicionales de las compañías colombianas basados en hojas de cálculo.  
 
2.1. EVOLUCIÓN PRODUCIDA EN LA ORGANIZACIÓN 
RESPECTO AL MANEJO Y USO DE INFORMACIÓN  
 
Respecto al uso de la información y el conocimiento, la organización pasa por varias fases 
antes de lograr ser una organización basada en el conocimiento (Martín, 2013): 
 
 En una primera fase, la información y la tecnología se organizan y desarrollan en el 
interior de la organización, en sus diferentes departamentos y sin tener relación una 
con otra. Esta fase finaliza cuando ambos subsistemas comienzan a interrelacionarse 
para mejorar la administración de los procesos. 
 
 Una segunda fase se experimenta cuando se relacionan las acciones de información 
con las de tecnología. Ante el crecimiento en el volumen de información, se crea la 
función de gestión de información, que incluye construir la infraestructura tecnológica 
necesaria para acceder rápidamente a la información buscada, la estructura de 
adquisición y organización de información, la organización de los equipos de trabajo, 
redes de expertos, modelos mentales, etc. 
 
 La tercera fase se produce cuando la organización genera y comparte conocimiento, 
así como cuando está en condiciones de aprender y de realizar cambios o innovar a 
partir de ese aprendizaje. Se implementan comunidades de prácticas (grupos de 
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individuos informales que colaboran entre sí gracias a la presencia de intereses 
comunes, funcionan por red y sin una relación jerárquica) y se concentra el interés en 
la producción de conocimiento. Dentro de las actividades en esta fase se encuentra el 
fortalecimiento de los espacios compartidos, del liderazgo con pensamiento estratégico 
y de los valores de las personas y las organizaciones; la creación de entornos 
favorables al conocimiento, y la formación de profesionales del conocimiento. 
  
2.2. LEVANTAMIENTO DE REQUISITOS DE LA 
HERRAMIENTA DE VALORACIÓN 
 
Los principales beneficios que se obtienen de la ingeniería de requerimientos son (Arias 
Chaves, 2006): 
 
 Permite gestionar las necesidades del proyecto en forma estructurada: Cada 
actividad de la IR consiste en una serie de pasos organizados y bien definidos. 
 
 Mejora la capacidad de predecir cronogramas de proyectos, así como sus 
resultados: La IR proporciona un punto de partida para controles subsecuentes y 
actividades de mantenimiento, tales como estimación de costos, tiempo y recursos 
necesarios. 
 
 Disminuye los costos y retrasos del proyecto: es sabido que reparar errores por un 
mal desarrollo no descubierto a tiempo, es sumamente caro; especialmente aquellas 
decisiones tomadas durante la IR, ya que es una de las etapas de mayor importancia 
en el ciclo de desarrollo de software y de las primeras en llevarse a cabo. 
 
 Mejora la calidad del software: La calidad en el software tiene que ver con cumplir 
un conjunto de requerimientos (funcionalidad, facilidad de uso, confiabilidad y 
desempeño). 
 
 Mejora la comunicación entre equipos: La especificación de requerimientos 
representa una forma de consenso entre clientes y desarrolladores. Si este consenso 
no ocurre, el proyecto no será exitoso. 
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 Evita rechazos de usuarios finales: La ingeniería de requerimientos obliga al cliente 
a considerar sus requerimientos cuidadosamente y revisarlos dentro del marco del 
problema, por lo que se le involucra durante todo el desarrollo del proyecto. 
 
2.2.1. MÉTODOS PARA EL LEVANTAMIENTO DE 
REQUERIMIENTOS 
 
Para el levantamiento de requerimientos existen diferentes métodos mencionados por 
(Pérez-Virgen, Salamando-Mejía, & Valencia-Ayala, 2013), en la Figura 2-1. Métodos para 
el levantamiento de requisitos. Fuente: Elaboración Propia. Se evidencia el modo de operar 
de cada una de ellas. 
 
 
Figura 2-1. Métodos para el levantamiento de requisitos. Fuente: Elaboración Propia. 
 
2.3. REQUISITOS APLICACIÓN VALORACIÓN DE 
EMPRESAS CORPORATIVA. 
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Dentro del desarrollo de la aplicación existen una serie de requisitos para aplicar tanto en 
el tema de la información financiera, la estructura y organización de la información y las 
características tecnológicas que estas deben cumplir. 
 
2.3.1. REQUISITOS DE INFORMACIÓN FINANCIERA 
 
Dentro de la información financiera fue analizado el siguiente listado de información que 
resulta de utilidad para la toma de decisiones gerenciales. A continuación, se muestra el 
respectivo listado y la información considerada para incluir en la herramienta. 
 
INFORMACIÓN ESTADOS FINANCIEROS (BALANCE / ESTADO DE RESULTADOS) 
 
Los estados financieros permiten identificar los movimientos de fondos dentro de la 
compañía y a su vez, permiten la medición de la calidad de las decisiones gerenciales que 
en esta se toman (García, 2009). 
 
El análisis financiero es una de las metodologías más utilizadas en el ámbito empresarial, 
debido a que es una herramienta de tipo gerencial que permite determinar, entre otros, la 
situación financiera de una empresa a una fecha dada, los resultados empresariales 
ocurridos en un periodo específico, el nivel de liquidez de la empresa, su capacidad de 
endeudamiento, la rentabilidad económica y financiera de la empresa, la eficiencia en el 
manejo de los recursos , el crecimiento de la compañía, entre otras. 
 
Dentro de las técnicas más utilizadas en el análisis financiero se destacan los métodos 
relacionados con el análisis vertical, análisis horizontal y las razones financieras. El análisis 
horizontal es utilizado para hallar las principales variaciones de las cuentas, subgrupos de 
cuentas y grupos de cuentas contables que conforman los estados financieros. Este 
análisis es vital para determinar las fluctuaciones más importantes ocurridas en un periodo, 
a fin de proceder a determinar las causas de estas variaciones y tomar las acciones 
correctivas del caso. 
 
El análisis vertical permite halla la participación de cada una de las cuentas, subgrupo de 
cuenta y grupo de cuentas con respecto a una cifra base, la cual dependerá del estado 
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financiero en estudio. De todas formas, el análisis vertical tiene como meta establecer la 
distribución de los principales rubros que integran los estados financieros de las empresas. 
De ahí la importancia dentro de esta herramienta de contar con un módulo que permita 
visualizar el comportamiento histórico de sus estados financieros de al menos cinco años, 





Las razones financieras son, quizás, el método más utilizado dentro de las distintas 
técnicas del análisis financiero debido al poder de predicción que resulta del análisis de 
estos índices. Los índices financieros, también llamados indicadores financieros, 
relacionan dos o más magnitudes de un mismo estado financiero o de distintos estados 
financieros, lo cual es motivo de comparación con los resultados alcanzados por la 
compañía en periodos anteriores, o con los resultados del sector (Sosa, 2014). Dentro de 
los principales índices financieros se destacan: 
 
 Análisis de liquidez: Son aquellas razones financieras que miden la capacidad de la 
empresa para cubrir sus deudas de corto plazo con sus recursos de corto plazo. 
 
Tabla 2-1. Razones Financieras de Liquidez. Fuente: Elaboración Propia 
Razón Financiera Definición Fórmula 
Razón Corriente 
 
Mide la capacidad de la empresa 
para pagar sus pasivos de corto 








excluye del activo corriente las 
existencias y, por tanto, mide la 
capacidad que tiene la empresa de 
hacer frente a sus obligaciones de 
pago a corto plazo con los activos 
más líquidos (Rico, 2015). 
 
𝑃𝑟𝑢𝑒𝑏𝑎 𝐴𝑐𝑖𝑑𝑎 =






El capital neto de trabajo se define 
como la diferencia entre los activos 
circulantes y los pasivos a corto 
plazo con que cuenta la empresa 
(Gómez & Granadillo, 2012). 
 
𝐾𝑇 = 𝐴𝑐𝑡𝑖𝑣𝑜 𝐶𝑜𝑟𝑟𝑖𝑒𝑛𝑡𝑒 − 𝑃𝑎𝑠𝑖𝑣𝑜 𝐶𝑜𝑟𝑟𝑖𝑒𝑛𝑡𝑒 
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 Análisis de Endeudamiento: Son aquellos índices que miden la capacidad de la 
empresa para tomar deuda y como la empresa está financiero sus recursos. 
 
Tabla 2-2. Razones Financieras de Endeudamiento. Fuente: Elaboración Propia 
Razón Financiera Definición Fórmula 
Razón de Deuda 
Externa 
 
refleja la proporción que representan 
los recursos ajenos sobre todos los 
recursos de los que dispone la 










Indica el porcentaje en que la 
empresa financia el total de su 









Externa a Corto 
Plazo 
 
Indica el porcentaje en que la 
empresa financia el total de recursos 











Indica el porcentaje en que la 
empresa financia el total de recursos 










Muestra el número de veces que la 
empresa puede pagar con la utilidad 











Mide la incidencia del total de la 
deuda con respecto a los fondos 
propios con que cuenta la empresa. 
Esta ratio también puede 
interpretarse como las unidades 
monetarias provenientes del 
endeudamiento externo de una 
compañía en relación con las 
unidades monetarias aportados por 










Mide la incidencia de los fondos 
propios con respecto al total de la 
deuda financiera. 
Esta ratio también puede 
interpretarse como las unidades 
monetarias provenientes de los 
fondos de la empresa en relación con 
las unidades monetarias 
provenientes del endeudamiento 







Estandarización del proceso de valoración corporativa para un grupo empresarial 19 
 
 Análisis de Rentabilidad: Mide la capacidad de la empresa para generar utilidades 
que puedan contribuir a la recuperación de la inversión de sus propietarios y la 
maximización de la riqueza de estos. 
 
Tabla 2-3. Razones Financieras de Rentabilidad. Fuente: Elaboración Propia 
Razón Financiera Definición Fórmula 
Rentabilidad 
Total del Activo 
 
Este ratio mide la rentabilidad 
económica sobre la inversión total 
realizada sin considerar la forma de 









Mide la capacidad de la empresa 
para generar beneficios a favor de 
los propietarios del negocio, teniendo 









Muestra el porcentaje disponible de 
cada peso de ventas, luego de 
deducir los costos, los gastos 










Indicador de rentabilidad que se 
define como la utilidad operacional 
sobre las ventas netas. Nos indica si 
el negocio es o no lucrativo en sí 
mismo, independientemente de la 









Es el porcentaje disponible de cada 
peso vendido después de deducir el 








Se interpreta como los centavos que 
por cada peso de ventas se 
convierten en la caja con el propósito 








 Análisis de Rotación: Son aquellos indicadores que miden la eficiencia de la empresa 
en el manejo de sus recursos. 
 
Tabla 2-4. Razones Financieras de Rotación. Fuente: Elaboración Propia 





Mide la eficiencia de la compañía 
para recuperar sus cuentas por 
𝑅𝑜𝑡𝑎𝑐𝑖ó𝑛 𝐶𝑥𝐶 =
𝑉𝑒𝑛𝑡𝑎𝑠 𝑁𝑒𝑡𝑎𝑠 𝑎 𝐶𝑟é𝑑𝑖𝑡𝑜
𝑃𝑟𝑜𝑚 𝐶𝑢𝑒𝑛𝑡𝑎𝑠 𝑥 𝐶𝑜𝑏𝑟𝑎𝑟
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cobrar. Este índice se puede calcular 
en veces o días. 
 







Mide la eficiencia de la empresa para 
rotar sus inventarios. Este indicador 














Indica el número de veces o días en 
que la empresa se tarda en cancelar 
las deudas con los proveedores. 
𝑅𝑜𝑡𝑎𝑐𝑖ó𝑛 𝐶𝑥𝑃 =
𝐶𝑜𝑚𝑝𝑟𝑎𝑠 𝑎 𝐶𝑟é𝑑𝑖𝑡𝑜
𝑃𝑟𝑜𝑚 𝐶𝑢𝑒𝑛𝑡𝑎𝑠 𝑥 𝑃𝑎𝑔𝑎𝑟
 







Indica el número de veces que la 
empresa rota sus activos totales o el 
número de veces en que las ventas 
netas cubren los activos totales de la 
compañía. Este indicador se puede 
calcular tomando el total de los 
activos circulantes o el total de los 
activos fijos. 
 








Indica el número de veces en que la 
empresa rota sus activos corrientes o 
el número de veces en que las ventas 
netas cubren los activos corrientes 
de la compañía. 
 







Indica el número de veces en que la 
empresa rota sus activos fijos o el 
número de veces en que las ventas 
netas cubren los activos corrientes 
de la compañía. 
 






REQUISITOS DE VARIABLES ECONÓMICAS PRINCIPALES 
El escenario macroeconómico recoge las expectativas con respecto a plan principales 
variables de la economía que afectan los resultados de la empresa tales como la inflación, 
devaluación, producto interno bruto, tasas de interés, entre otros. Esta información 
generalmente está disponible en el medio como quiera que muchas entidades tanto locales 
como internacionales publican sus opiniones al respecto (García, 2003). 
 
La razón de contar con variables macroeconómicas y sus respectivas proyecciones tiene 
un carácter doble. Por un lado, porque es necesario hacer una planeación financiera de la 
firma; de ahí que se deban proyectar los estados financieros, los cuales, a su vez, servirán 
como instrumentos gerenciales de seguimiento y control. Por el otro, porque se debe llegar 
a determinar los flujos de caja proyectado. Esto permite hacer un análisis de la compañía 
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basados en sensibilidad y en escenarios, lo que enriquece notablemente el proceso de la 
toma de decisiones (Einstein & Henry, 2018). 
 
Localmente, el banco central y la oficina de planeación nacional de los diferentes países 
son una primera fuente de consulta con respecto a los indicadores macroeconómicos. 
Entidades privadas como las asociaciones industriales, comerciales y bancarias o centros 
de investigación de las universidades son otra fuente alternativa de información. 
Internacionalmente, entidades como la OCDE, el FMI y el Banco Mundial o empresas 
privadas que operan en el mercado financiero como JP Morgan, EY, Deloitte, entre otras, 
emiten conceptos con respecto a las expectativas económicas de los diferentes países 
(García, 2003). 
 
Algunas de las variables utilizadas para estimar los crecimientos de las empresas filiales 
de multilatinas colombianas empleadas en este trabajo son las siguientes: 
 
 Población y Crecimiento Poblacional: Los cambios poblacionales y el incremento y 
migración de estas tienen efectos económicos importantes que podrían repercutir en 
los estados financieros de la empresa, las migraciones, aumentos y disminuciones en 
la calidad de vida e ingresos de las personas, así como las tendencias de consumo 
podrían generar impactos notables a la hora de valorar la compañía a futuro. 
 
 PIB: se define como el total de bienes y servicios producidos en un país durante un 
período de tiempo determinado. Incluye la producción generada por nacionales 
residentes en el país y por extranjeros residentes en el país, y excluye la producción 
de nacionales residentes en el exterior (Banco de la República de Colombia). 
 
 IPC (Índice de Precios al Consumidor) : Índice que representa el cambio en el valor 
de la canasta de consumo de los hogares. Su variación porcentual equivale a la 
inflación, el cual en Colombia es calculado mensualmente por el DANE. Este índice es 
representativo de la canasta de consumo de los hogares de ingresos medios y bajos. 
Este índice no incluye la totalidad de los bienes que se producen o venden en el país, 
entre ellos los bienes suntuarios dirigidos a los estratos altos, ni los bienes de 
producción (Díaz & Montealegre, 2005). 
 
22 Estandarización del proceso de valoración corporativa para un grupo empresarial 
 
 DTF: Es un indicador que recoge el promedio semanal de la tasa de captación de los 
certificados de depósito a término de 90 días (CDTs 90) de los bancos, corporaciones 
financieras de ahorro y vivienda y compañías de financiamiento comercial, el cual es 
calculado por el Banco de la República (Ministerio de Minas y Energía de Colombia, 
2013). 
 
 TES: Corresponden a los datos mensuales de los títulos de deuda pública (TES) 
suministrados por el Banco de la República. Los TES son los papeles de renta fija que 
tanto anhelan los inversionistas como financiación del gasto del Gobierno (Castillo, 
2017).  
 
 Tasa de Captación y Colocación: La captación, como su nombre lo indica, es captar 
o recolectar dinero de las personas u organizaciones. Este dinero, dependiendo del 
tipo de cuenta que tenga una persona, (cuenta de ahorros, cuenta corriente, 
certificados de depósito a término fijo [CDT], etc.), gana unos intereses (intereses de 
captación, representados por la tasa de interés de captación). En resumen, al banco le 
interesa que las personas o empresas pongan su dinero en su sistema, por lo tanto, 
éste les paga una cantidad de dinero por poner sus recursos en los depósitos del banco 
(Albornoz, 2012). 
 
La colocación es lo contrario a la captación. La colocación permite poner dinero en 
circulación en la economía, ya que los bancos toman el dinero o los recursos que 
obtienen a través de la captación y, con éstos, otorgan créditos a las personas, 
empresas u organizaciones que los soliciten. Por dar estos préstamos los bancos 
cobran, dependiendo del tipo de préstamo, una cantidad determinada de dinero 
llamada intereses (intereses de colocación), la cual se define a través de la tasa de 
interés de colocación (Brealey & Myers, 2011). 
 
 TRM Tasa de Cambio: La TRM es un indicador económico que revela el nivel diario 
de la tasa de cambio oficial en el mercado spot de divisas colombiano. Corresponde al 
promedio aritmético simple de las tasas promedio ponderadas de compra y venta de 
divisas de las operaciones interbancarias y de transferencias desarrolladas en las 
ciudades de Bogotá D.C., Medellín, Cali y Barranquilla, por los intermediarios plenos 
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del mercado que se encuentran autorizados en el estatuto cambiario, es decir: bancos 
comerciales, corporaciones financieras F.E.N. y Bancoldex (Superfinanciera). 
 
 Salario Mínimo: En Colombia, el salario mínimo se ajusta anualmente a partir de una 
negociación entre los sindicatos, las empresas y el gobierno y normalmente aumenta 
con base en la inflación esperada, de acuerdo con la meta establecida por el Banco de 
la República y los cambios observados en la productividad laboral. En cualquier caso, 
acogiendo una sentencia de la Corte Constitucional, el aumento debe ser superior a la 
inflación observada en el año inmediatamente anterior, de tal forma que al menos se 
garantice que su poder adquisitivo no se deteriore con respecto al que se tenía un año 
atrás (Del, Villar, & Pérez, 2018). 
 
Estas representan las principales variables a considerar a la hora de hacer las 
proyecciones financieras de las compañías, no son las únicas, pero dentro del proceso de 
selección estas fueron las más significativas. A continuación, se evidencia el impacto de 
estas dentro de la valoración, por medio de una calificación cualitativa que ayudará a 
determinar su incidencia en la valoración. 
 
Tabla 2-5. Impacto de las variables económicas en la valoración. Fuente: Elaboración 
Propia. 
# Variable Económica Impacto en la Valoración 
1 Población y Crecimiento Poblacional Impacto medio  
2 PIB – Producto Interno Bruto Impacto medio alto  
3 IPC – Índice de Precios al Consumidor Impacto alto  
4 DTF – Depósito a Término Fijo Impacto medio  
5 TES – Títulos de Deuda del Gobierno Impacto medio bajo  
6 Tasas de Captación y Colocación Impacto medio  
7 TRM – Tasa Representativa del Mercado Impacto medio alto  
8 Salario Mínimo Impacto alto  
 
El valor histórico de las variables macroeconómicas y sus proyecciones estimadas al año 
2022 puede ser visualizado en el Anexo A. 
 
PROYECCIONES DE ESTADOS FINANCIEROS 
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Cuando se están proyectando los Flujos de caja libre de los diferentes periodos llega un 
momento en que no hay más información para sustentar las cifras de un siguiente periodo, 
ya sea porque no se dispone de amplias proyecciones macroeconómicas o porque no se 
tiene información sobre el plan de negocios de la empresa hasta más allá de un 
determinaron de un determinado horizonte. Lo anterior obliga a separar el horizonte de 
proyección del flujo de caja libre en dos bloques: Periodo relevante y Periodo de 
perpetuidad. No existe un criterio único para determinar la amplitud del periodo relevante. 
Ello está asociado con dos variables: El escenario macroeconómico y el plan de desarrollo 
de la empresa (García, 2003). 
 
Periodo Relevante: También conocido con el nombre de “Periodo Explicito”, es el lapso 
para el cual el flujo de caja libre puede ser calculado de manera que las diferentes cifras 
que lo conforman sean explicables y defendibles (Copeland, Holler, Murrin, 1996). 
 
Para efectos de este trabajo se tomará como horizonte de tiempo 5 años, dada la 
información levantada de las variables macroeconómicas y de la situación de las 
compañías. 
 
Dentro de este trabajo las proyecciones serán realizada mediante tres criterios, con el fin 
de presentar diferentes escenarios de la valoración de empresas que permitan a los 
analistas identificar variables sensibles que puedan modificar significativamente los valores 
de la compañía. Los criterios utilizados son: 
 
 Comportamiento Histórico de la Compañía: Se proyectan los estados financieros y 
sus principales variables a partir de los ingresos y ventas de la compañía utilizando la 
tendencia creciente y el comportamiento de la serie histórica. 
 
 Proyección de las variables de IPC: Los estados financieros serán proyectados 
considerando el comportamiento de los índices del precio al consumidor que fueron 
pronosticados por las entidades financieras, tomando como supuesto inicial que la 
compañía tendrá un crecimiento igual al crecimiento del consumo del país. 
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 Proyección de las variables de PIB: Finalmente se tiene como supuesto que la 
compañía tendrá un crecimiento similar al del producto interno bruto aportando en su 
crecimiento a la meta establecida por el Banco de la República. 
 
 Otras Proyecciones: Dentro de la herramienta también podrán realizar proyecciones 
con otro tipo de variables predominantes, dado que uno de los requisitos 
fundamentales es precisamente la facilidad de parametrización de escenarios. En esta 
primera versión quedan fuera otras variables como el incremento del salario mínimo, 
pero estos y otros sugeridos por la gerencia podrán ser incluidos en una segunda 
versión. 
 
2.3.2. SELECCIÓN DE MÉTODOS DE VALORACIÓN DE EMPRESAS 
A UTILIZAR 
 
Dentro del marco teórico de este trabajo se explicaron los diferentes métodos de valoración 
existentes a la fecha, incluyendo una breve descripción de estos, sus respectivas ventajas 
y desventajas, así como los escenarios en los cuales son aplicados. 
En la imagen a continuación se puede apreciar un mapa conceptual que clasifica los 
diferentes tipos de métodos de valoración. En esta unidad se realizará un análisis para 
identificar los mejores métodos de valoración y aplicarlos dentro de la herramienta a 
construir. 
 
CARACTERÍSTICAS POR CONSIDERAR EN LOS MÉTODOS DE VALORACIÓN 
 
 Información Cuantitativa: 
En este criterio, se analiza las necesidades de información requerida por la metodología 
evaluada. Considerando varios aspectos como: La cantidad de información requerida por 
el método para el cálculo del valor de la compañía; la utilidad de la información; la facilidad 
de consecución de dicha información y finalmente considera si la información envuelve 
variables exclusivamente de los estados financieros de la compañía o requiere de uso de 
información externa a la misma como el mercado, el país, el marco estratégico de la 
compañía, entre otros. 
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Tabla 2-6. Criterios de Evaluación de la Información. Fuente: Elaboración Propia 
Calificación Descripción 
↑  Alta 
 
La metodología emplea información del mercado como proyecciones financieras, inflación, 
tasa de cambio e información propia de la industria, país y sector. Así mismo considera los 
planes estratégicos de la compañía, sus estados financieros y la evolución de estos. 
 
→  Media 
 
Además de los estados financieros de la compañía, incorpora medianamente información 
del sector, mercado o variables macroeconómicas del país para añadir algún cálculo en su 
modelo. 
  
↓  Baja 
 
Se utiliza solo información de los estados financieros de la compañía, sin agregar 
componentes extras que permitan identificar el comportamiento del mercado o país en el 
cual se realizan las operaciones. 
 
N/A No Aplica 
 
No utiliza ningún tipo de información cuantitativa 
 
 
 Medición del Rendimiento Económico: 
Valor del Dinero en el Tiempo: El dinero en el tiempo tiene la capacidad de generar aún 
más dinero, es decir por medio de las tasas de captación y colocación tiene la capacidad 
de generar aún más riqueza, es importante que los métodos de valoración empleados 
contemplen variables como la inflación y el costo de capital a la hora de aplicar el cálculo 
de valor de la empresa. De forma similar, aunque la empresa se mida contablemente por 
el valor de su patrimonio, es de destacar que lo realmente atractivo para los inversionistas 
resulta ser la capacidad de generar ingresos y un flujo de caja atractivo. 
 
Tabla 2-7. Criterios de Evaluación Rendimiento Económico. Fuente: Elaboración Propia 
Calificación Descripción 
↑  Alta 
 
Se aplican costos de capitales para calcular la metodología de valoración de empresas 
considerando el costo del dinero para acreedores y accionistas y contemplando los 
diferentes riesgos que implican para las partes la inversión, así mismo se consideran 
variables como la inflación dentro de la metodología. 
 
→  Media 
 
Consideran costos de capital y rentabilidades de la compañía para el cálculo del valor de 
la empresa. 
 
↓  Baja 
 
Se consideran las rentabilidades de la compañía dentro del cálculo del valor de la empresa 
como una medida de comparación y no fundamental. 
 
N/A No Aplica 
 
No se considera ninguna variable de valor de dinero en el tiempo o rentabilidad. 
 
 
 Complejidad Conceptual: 
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Evalúa la cantidad de conocimientos financieros, económicos e inclusive tecnológicos que 
el equipo valorador ha de tener para aplicar y poner en marcha el cálculo del valor de la 
compañía mediante la metodología en cuestión. 
 
Tabla 2-8. Criterios de Evaluación de la Complejidad Conceptual. Fuente: Elaboración 
Propia 
Calificación Descripción 
↑  Alta 
 
La metodología utiliza conceptos financieros avanzados que pueden dificultar el 
entendimiento del cálculo de valor de la empresa a otros grupos interesados dentro de la 
organización. Metodologías de lógica difusa, análisis de decisiones, Big Data u otras. 
Además de proyecciones y uso de cálculos especializados para tasas de conversión y 
costos de capital. 
 
→  Media 
 
La metodología aplica conceptos básicos y avanzados de finanzas, siendo necesario el 
adentrarse en algunos conceptos específicos del mercado bursátil o las finanzas 
corporativas para su comprensión. 
 
↓  Baja 
 
Se requieren solo de conceptos básicos en conocimiento y lectura de estados financieros 
para aplicar el cálculo de la metodología. 
 
N/A No Aplica 
 
La metodología no aplica ningún concepto financiero o cálculo que requiera de capacitación 
por parte del equipo valorador. 
 
 
 Aceptación del Método: 
Evalúa la usabilidad del método, es decir, que tan aceptado es por la comunidad financiera, 
que tan buena y práctica resulta la utilización de este en un ejercicio real. Que cantidad de 
bibliografía existente hay sobre estos tipos de método y de cara a los ejercicios actuales, 
que tanto está siendo utilizado en los ejercicios de valoración encontrados en el recorrido 
bibliográfico del trabajo. 
 
Tabla 2-9. Criterios de Aceptación del Método. Fuente: Elaboración Propia 
Calificación Descripción 
↑  Alta 
 
El método es ampliamente aceptado por la comunidad, existiendo una alta cantidad y 
calidad de aportes en bases de datos, textos y revistas indexadas. 
 
→  Media 
 
El método es recomendado por la comunidad, aparecen gran cantidad de información que 
avala su aplicación, no obstante, existen limitaciones documentadas y reconocidas por 
diferentes autores. 
 
↓  Baja 
 
El método tiene información de su aplicación, sin embargo, es un constante en la 
comunidad académica que este no revela la realidad total de la valoración. 
 
N/A No Aplica  
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Existe información mínima documentada del método y por ahora solo hay algunos estudios 
que empiezan a utilizar la metodología, sin contar con resultados concluyentes. 
 
 
 Exigencia de Equipos de Cómputo: 
La evolución digital ha transformado considerablemente el mundo y las técnicas de 
valoración de empresas no han estado ajenas a estas, de hecho, la aparición de nuevas 
metodologías de valoración obedece a la evolución informática y a la capacidad 
computacional de procesar una mayor cantidad de datos en un tiempo mínimo. Esta 
necesidad computacional se ve reflejada en el siguiente criterio de evaluación. 
 
Tabla 2-10. Criterio de Evaluación Exigencia Equipos de Cómputo. Fuente: Elaboración 
Propia 
Calificación Descripción 
↑  Alta 
 
La metodología de valoración demanda alta cantidad de recursos informáticos ya sea en 
su programación, como en su procesamiento de datos. De igual manera la metodología 
requiere de software y aplicaciones personalizadas para su ejecución. 
 
→  Media 
 
La metodología requiere de equipos de computación y programas básicos para su 
ejecución, sin ser necesario desarrollar un requerimiento de software o hardware 
extenuante. 
 
↓  Baja 
 
La metodología requiere un mínimo de equipo de cómputo, de hecho, solo con contar con 
la información financiera de la empresa, podrían tenerse resultados al instante. 
 
N/A No Aplica 
 
No se tiene conocimiento de la necesidad computacional de la metodología. 
 
 
 Velocidad de los Resultados: 
Finalmente, se evalúa la oportunidad de la metodología, lo que implica conocer que tan 
rápido se pueden obtener los resultados de la valoración de empresas aplicando estas 
metodologías, dados los cálculos o procesos por los que se debe atravesar en cada una 
de ellas. 
 
Tabla 2-11. Criterio de Evaluación Velocidad de Resultados. Fuente: Elaboración Propia. 
Calificación Descripción 
↑  Alta 
 
La complejidad de los cálculos de la metodología es mínima, razón por la cual se puede 
disponer de resultados, una vez que la información haya sido recolectada por completo. 
 
→  Media 
 
Una vez conseguida la información, la metodología implica un tiempo mínimo, pero no 
inmediato para entregar resultados a los evaluadores. 
 
↓  Baja  
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Dado el proceso de la metodología, existe un paso a paso que requiere de al menos un par 
de semanas para contar con información confiable de la valoración. 
 
N/A No Aplica 
 
No se tiene información relevante del tiempo de cálculo empleado. 
 
 
Finalmente, luego del ejercicio realizado para valorar las metodologías, se escogen 2 de 
estas por sus buenos resultados: La metodología de valoración de flujo de caja libre 
descontado y la metodología de EVA. Por la facilidad que representa la consecución de 
información y el cálculo respectivamente, también se toma la valoración por múltiplos y la 
valoración en libros. 
 
Tabla 2-12. Resultado del Ejercicio de Evaluación de Metodologías. Fuente: Elaboración 
Propia 
Método de Valoración 














Valor en Libros ↓  N/A ↓  ↓  →  ↑  
Valor en Libros Ajustado ↓  N/A ↓  ↓  →  ↑  
Valor de Liquidación ↓  N/A ↓  ↓  →  ↑  
Valor Sustancial ↓  N/A ↓  ↓  →  ↓  
Valoración por Múltiplos →  →  →  ↑  →  ↑  
Valoración PER →  →  →  ↑  →  ↑  
Métodos de Valoración Mixtos →  ↓  →  ↓  ↑  →  
Free Cash Flow ↑  ↑  ↑  ↑  ↑  ↓  
EVA ↑  ↑  ↑  ↑  ↑  ↑  
Opciones Reales →  →  ↑  ↑  ↑  →  
Aplicaciones de Lógica Difusa ↑  →  ↑  N/A ↑  ↓  
Aplicaciones de Análisis de Decisiones ↑  →  ↑  N/A ↑  ↓  
 
 
2.3.3. VALORACIÓN POR MÉTODO DE FLUJO DE CAJA LIBRE 
 
el Flujo de Caja Libre (FCL) se define como el saldo disponible para pagar a los accionistas 
y para cubrir el servicio de la deuda (intereses de la deuda + principal de la deuda) de la 
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empresa, después de descontar las inversiones realizadas en activos fijos y las 
necesidades operativas de fondos (Canto, 2014). Este método cuantifica el valor esperado 
de los flujos de efectivo futuros con que cuenta la empresa (Boh, Rodr, & Perea, 2013). 
 
Tabla 2-13. Determinación del Cálculo de los Flujos de Caja: (Canto, 2014) 
 
 
Para calcular los flujos de caja libre futuros se debe hacer una previsión del dinero que 
recibiremos y que deberemos pagar en cada uno de los períodos, es decir, que se trata 
básicamente del enfoque usado para realizar un presupuesto de tesorería. Sin embargo, 
para valoración de empresas esta tarea exige prever flujos de fondos a mayor distancia en 
el tiempo que la que habitualmente se realiza en cualquier presupuesto de tesorería 
(Fernández, 2008). 
 
El método del flujo de caja libre descontado (free cash flow) incorpora un criterio de 
mercado, el costo de oportunidad del capital que los inversores exigen para proyectos de 
riesgo similar, que obliga a considerar el impacto a largo plazo de las decisiones 
empresariales sobre la capitalización bursátil de la sociedad y de la riqueza de sus 
accionistas (Narváez, 2009). Este criterio de mercado o costo de capital es conocido como 
el WACC (Weighted Average Cost of Capital) Costo promedio ponderado de capital. 
Esta es la ponderación de la participación de cada uno de los componentes de la estructura 
de capital, es decir, de la deuda financiera y del patrimonio (Boh et al., 2013). Sinapsis 
 
(2-1) 















= Flujo de caja Libre 
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Donde: 
Wd → Porcentaje de endeudamiento de la empresa 
We → Porcentaje de fuentes propias de la empresa 
We+Wd=1 
Kd → Costo de capital de la deuda 
Ke → Rentabilidad esperada por el inversionista 
i → Tasa de impuestos 
 
El costo de los recursos propios (Ke) es el más complicado de estimar. En la práctica, 
resulta de aplicar el modelo de equilibrio de activos financieros CAPM (Capital Asset 
Pricing Model), que vendría a ser la suma de una tasa libre de riesgo (bonos del Estado a 
largo plazo) más una prima de riesgo multiplicado por un coeficiente beta. 
 
(2-2) 
𝐾𝑒 = 𝑅𝑓+𝑃𝑟 ∗ 𝛽 
𝐾𝑒 = 𝑅𝑓+(𝑅𝑚 − 𝑅𝑓) ∗ 𝛽 
 
Donde: 
Ke → Rentabilidad esperada por el inversionista 
Pr → Prima de riesgo del mercado (Rm – Rf) 
Rf → Tasa libre de riesgo del mercado 
Β → Coeficiente beta o riesgo sistemática de la empresa 
Rm → Rentabilidad media del mercado 
 
Luego de hallar el costo de capital de la compañía, se procede con el cálculo del valor 
residual, valor de continuidad o perpetuidad.  Que considera los flujos futuros de la 









VR → Valor futuro residual, valor de continuidad o perpetuidad 
FCLt → Último flujo de caja libre proyectado 
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g → Gradiente de crecimiento de los flujos de caja 
WACC → Costo promedio ponderado de capital 
 
Una vez proyectados los flujos de caja y calculada la perpetuidad se procede a descontar 
los diferentes flujos de caja libre y el valor residual a valor presente para determinar el valor 













Según (Damodaran, 2000) Cada estado financiero al culminar un periodo contable tiene 
unos pesos diferentes en la estructura financiera de la empresa, por tanto, utilizar una tasa 
estática de descuento como es el WACC presenta una inconsistencia en el modelo. Para 
solucionar esta situación se utilizará entonces el concepto de “Rolling WACC”, que consiste 
en recalcular los costos de capital según las modificaciones de la estructura financiera de 
la empresa y el apetito de riesgo de los inversionistas y descontar los flujos a valor presente 
utilizando las diferentes tasas de costo de capital por año. 
El método del flujo de caja libre descontado resulta ser el más fiable y, en la práctica, es el 
más utilizado, pues se basa en la capacidad de generar ingresos futuros por la empresa 
en marcha, independientemente de que sea privada o pública. No obstante, sería 
recomendable complementarlo con un análisis comparativo basado en multiplicadores de 
empresas similares (Narváez, 2009). 
 
2.3.4. VALORACIÓN POR MÉTODO DEL EVA  
 
El valor económico agregado EVA (Economic Value Added) es el excedente de los 
ingresos sobre los costos, los gastos, incluyendo impuestos y el costo de oportunidad del 
inversionista. Considera todos los factores que inciden en la productividad de la empresa. 
En otras palabras, EVA es lo que queda después de atender los gastos y satisfacer la 
rentabilidad mínima esperada de los propietarios. De esta manera, se observa como la 
empresa genera o destruye valor utilizando sus recursos (Cardona, 2016). 
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Expresado de otra forma por (García, 2009) El Valor Económico Agregado EVA, es el 
remanente que generan los activos cuando rinden por encima del costo de capital. A su 
vez este es un concepto directamente asociado con el Objetivo Básico Financiero (OBF). 
En el cálculo del EVA intervienen tres variables: la utilidad operativa después de impuestos 
(UODI), los activos operacionales y el Costo Promedio Ponderado de Capital (WACC). 
 
(2-5) 
𝐸𝑉𝐴 = 𝑈𝑂𝐷𝐼 − (𝐴𝑐𝑡𝑖𝑣𝑜𝑠 ∗ 𝑊𝐴𝐶𝐶) 
 
Se considera entonces que una empresa genera valor si el EVA de esta es mayor a cero. 
De igual manera se puede evidenciar que los (Activos + WACC) corresponden la 
rentabilidad mínima o meta que debe alcanzar la compañía en un periodo dado para 
generar valor. Si se expresa a modo de rentabilidades o costos de capital, también se 
puede concluir que una compañía genera valor cuando la rentabilidad del activo es superior 
a sus costes de capital. 
(2-6) 
 







𝑅𝑂𝐴 > 𝑊𝐴𝐶𝐶 
 
En la imagen a continuación podrá entonces evidenciarse el EVA como una especie de 
indicador de utilidad por encima del costo de capital de la compañía. 
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Figura 2-2. Concepto de Generación de Valor EVA 
 
2.3.5. VALORACIÓN POR MÉTODOS DE MÚLTIPLOS 
 
Este método se basa en una valoración de carácter comparativo, al asumir que el valor de 
una compañía depende de una razón financiera representativa del sector al que 
pertenezca (Boh, Rodr, & Perea, 2013). 
 
Las valoraciones con múltiplos tienen muy escasa fiabilidad, los múltiplos sólo tienen 
alguna utilidad tras haber realizado la valoración por descuento de flujos. Entonces sí que 
los múltiplos resultantes sirven para compararlos con los de otras empresas y razonar (con 
sentido común) su magnitud y sus diferencias. Pero realizar una valoración utilizando 
múltiplos, sólo tiene una ventaja: que el proceso es muy rápido y muy fácil (Fernández, 
2008).  
 
Considerando la información financiera de la compañía, para las comparaciones de la 
valoración por múltiplos nos apoyaremos de los cálculos del profesor Aswath Damodaran, 
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tomando los múltiplos históricos desde 2010 a la fecha de las compañías de alimentos y 
similares. Los múltiplos empleados para la valoración serán: 
 Múltiplos EV/EBITDA 
 Múltiplos EV/SALES 
 Múltiplos EV/PBV 
 
2.3.6. ESPECIFICACIONES DE REQUERIMIENTOS DE LA 
APLICACIÓN 
 
ALCANCE DEL APLICATIVO 
 
 La aplicación tiene como objetivo la revisión del proceso de valoración de la empresa, 
permitiéndole al usuario realizar una valoración completa a partir de la carga de las 
bases de datos estandarizadas con la información financiera de la compañía y las 
variables macroeconómicas con los supuestos de valoración.  
 
 Permitirá al usuario valorar cualquier compañía registrada en el sitio web de 
SuperSociedades [www.pie.supersociedades.gov.co], siempre y cuando el usuario 
configure la información de ingresos con los parámetros de estandarización de bases 
de datos dados en este documento. 
 
 El usuario podrá visualizar una ventana histórica de mínimo 5 años, con los 
respectivos estados financieros, el análisis de endeudamiento, liquidez, rotación y 
rentabilidad; además de visualizar el proceso de valoración de la compañía por medio 
de los métodos de valor en libros, descuento de flujos de caja, valor agregado EVA y 
múltiplos.  
 
 En cualquier momento el usuario podrá revisar los detalles de las cuentas, mediante 
opciones de Drill Down y Drill Up en los controles de la aplicación. La aplicación 
también es web y el usuario podrá visualizarla con solo tener el link de acceso. 
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 La aplicación trabajará con datos 100% públicos que se pueden consultar en la página 
de SuperSociedades, sin poner en riesgo ninguna información de carácter confidencial 
para las empresas valoradas. 
 
 El usuario podrá modificar la valoración escogiendo tres tipos de escenarios realizados 
a partir de las variables macroeconómicas consultadas (IPC, PIB y comportamiento 
histórico de la empresa). Las proyecciones financieras están dadas para 5 años. 
 
FUNCIONES DEL SISTEMA 
 
 Almacenar y procesar la información histórica y proyecciones de los estados 
financieros de la compañía a evaluar y de las variables macroeconómicas insertadas 
en la base de datos. 
 
 Reportan en línea los análisis financieros y cifras de valoración estimadas para la 
compañía. 
 
 Ser una aplicación en línea que permita su consulta desde cualquier navegador, 
siempre y cuando se cuente con la conexión adecuada de internet. 
 
USUARIOS DEL SISTEMA 
 
Para esta funcionalidad se plantean dos niveles de usuario. Un administrador quien será 
encargado de la edición y posterior cargue de la información en el sistema, así como de la 
edición de reportes y desarrollo de futuras vistas y visualizaciones. Finalmente, se plantea 
un usuario cliente que podrá interactuar con la información para analizar financieramente 
la empresa, sin posibilidad de realizar modificaciones considerables en la aplicación. 
Según del tipo de usuario existen unas dependencias que deben llegar a ser suplidas para 
el correcto funcionamiento de la herramienta. 
 
 Usuario Administrador: Consola de aplicación según escogencia de la herramienta 
(Excel, Power BI, Python, Matlab, R-Studio, otro), conexión a internet y herramienta 
para edición de bases de datos (Access, Excel, Sql u otro). 
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 Usuario Cliente: Conexión a internet, acceso al link de publicación del respectivo 
informe de valoración financiero. 
 
INGRESOS DE INFORMACIÓN 
 
La aplicación recibirá por parte del usuario administrador el siguiente conjunto de datos. 
 Base de Datos de Información Financiera Histórica: Balance últimos 5 años 
 Base de Datos de Información Financiera Histórica: Estado de Resultados últimos 5 
años 
 Base de Datos de Información Financiera Histórica: Flujo de Efectivo últimos 5 años 
 Base de Datos Histórica Indicadores Macroeconómicos: Últimos 5 años 
 Base de Datos de Pronósticos Indicadores Macroeconómicos: Siguientes 5 años 
 Base de Datos Múltiplos Históricos del Sector: Últimos 5 años. 
 
SALIDAS DE INFORMACIÓN 
 
Referente a las salidas de información la aplicación brindará la salida de las siguientes 
bases de datos e informe: 
 Base de dato de proyecciones financieras mediante IPC, PIB y comportamiento 
histórico de la compañía. 
 Información financiera histórica de Balance y Estado de resultado 
 Información financiera proyectada del Estado de Resultados 
 Informe dinámico para análisis vertical y horizontal de las diferentes cuentas de los 
estados financieros 
 Indicadores financieros de liquidez, rentabilidad, endeudamiento y rotación con su 
respectiva evolución en el tiempo. 
 Valoración de la empresa por cálculo de 4 metodologías diferentes: Valor en libros, 
Descuentos de flujo de caja libre, generación de valor por EVA y valoración mediante 
3 tipos de múltiplos. 
 Comparación del valor de la empresa calculado mediante las 4 metodologías. 
 
INTERFACES DE USUARIO 
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En la interfaz de usuario destacan las especificaciones para el usuario cliente, el cual 
requiere de poder consultar la información vía web, mediante el uso de un menú lateral 
que permita viajar por las diferentes hojas de informe, desde la información financiera 
histórica, pasando por los análisis financieros y finalmente por la valoración. 
Se requiere del uso de interfaces de color claro con textos grandes y legibles, además de 




Figura 2-3. Flujo de Funcionamiento de Aplicación de Valoración de Empresas. Fuente: 
Elaboración Propia. 
 




Definidos los requisitos de información, el penúltimo paso consiste en seleccionar el 
aplicativo más adecuado para la creación, programación e implementación del aplicativo. 
Dentro del proceso de Brainstorming y posibilidades tangibles para la realización de la 
aplicación, surgieron siete alternativas con distintos softwares, plataformas y lenguajes de 
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programación. A continuación, se describen las alternativas y se evidencia el proceso que 
conllevo a la elección de la herramienta. 
 
ALTERNATIVAS PARA LA CONSTRUCCIÓN DEL APLICATIVO DE VALORACIÓN 
CORPORATIVA. 
 
APLICACIÓN HOJA DE CÁLCULO DE EXCEL 
Excel es el software de hojas de cálculo más utilizado en el mundo y es parte de Microsoft 
Office. Existe otros softwares de hojas de cálculo disponibles, pero Excel es con mucho el 
más popular y ha sido el estándar mundial durante muchos años. Gran parte del atractivo 
de Excel se debe al hecho de que es tan versátil. El punto fuerte de Excel, por supuesto, 
es realizar cálculos numéricos, pero Excel también es útil para aplicaciones no numéricas 
(Walkenbach, 2015). Estos son solo algunos de los usos para Excel: 
 Operaciones de números: crear presupuestos, tabular gastos, analizar resultados de 
encuestas y realizar cualquier tipo de análisis financiero que se te ocurra. 
 Creación de gráficos: cree una variedad de gráficos altamente personalizables. 
 Organización de listas: utilice el diseño de filas y columnas para almacenar listas de 
manera eficiente. 
 Manipulación del texto: limpiar y estandarizar los datos basados en texto. 
 Accediendo a otros datos: importe datos de una variedad de fuentes. 
 Cree tableros de control: resuma una gran cantidad de información empresarial en un 
formato conciso. 
 Creación de gráficos y diagramas: utilice formas y el SmarArt para crear diagramas de 
aspecto profesional. 
 Automatizar tareas complejas: realice una tarea tediosa con un solo clic del mouse 
con las capacidades de Macros de Excel. 
 
DESARROLLO MACROS VBA DE EXCEL 
Visual Basic para aplicaciones es una combinación de un entorno de programación 
integrado denominado Editor de Visual Basic y del lenguaje de programación Visual Basic, 
permitiendo diseñar y desarrollar con facilidad programas en Visual Basic. El término “para 
aplicaciones” hace referencia al hecho de que el lenguaje de programación y las 
herramientas de desarrollo están integrados con las aplicaciones del Microsoft Office (en 
este caso, el Microsoft Excel), de forma que se puedan desarrollar nuevas funcionalidades 
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y soluciones a medida, con el uso de estas aplicaciones (Universidad Politécnica de 
Valéncia, 2014). 
 
TABLERO DE CONTROL MICROSOFT POWER BI  
Microsoft Power Bi es un conjunto de aplicaciones de análisis de negocios que permite 
analizar datos y compartir información. Los paneles de Power BI ofrecen a los usuarios 
una vista de 360 grados con sus métricas más importantes en un mismo lugar. La 
información se actualiza en tiempo real y está disponible en todos sus dispositivos. Permite 
la exploración de datos subyacentes de los paneles mediante herramientas intuitivas 
(Sánchez-del-Arco & Peón, 2017). 
 
DESARROLLO DE APLICACIÓN EN PYTHON 
El lenguaje de programación Python es más adecuado como primer idioma para los 
programadores principiantes, ya que tiene herramientas poderosas que reflejan la forma 
en que las personas piensan y la forma en que implementan el código. Además, minimiza 
las palabras clave adicionales que son necesarias para escribir el programa 
sintácticamente correcto. Este enfoque parece ser más productivo que la enseñanza de 
lenguajes C ++ o Java, que tienen muchos términos y elementos que están relacionados 
con los detalles de un lenguaje en lugar de un algoritmo. Para cualquier persona que 
comienza a aprender programación, es importante concentrarse en conceptos de 
programación en lugar de en aspectos específicos del lenguaje, ya que pueden ser 
diferentes para varios lenguajes de programación. Pero Python proporciona el más alto 
nivel de programación. De modo que el alumno no tiene que pensar en la gestión de la 
memoria, que es inevitable en C ++, o en la jerarquía de clases, que es inevitable en Java, 
o tipos de variables y declaraciones, que existen en casi todos los lenguajes de 
programación. 
La implementación del código de Python es bastante fácil, de modo que una persona que 
aprobó un curso de matemáticas elementales encontrará herramientas tales como 
‘variables’ y ‘funciones’ fáciles de usar. Cada vez que un programador necesita un prototipo 
de software, Python, con su rica biblioteca, puede ser utilizado. Luego, el software puede 
reescribirse en un idioma más bajo si es necesario. Las ventajas de Python son 
importantes, por lo que usarlo como idioma principal para aprender programación puede 
afectar en gran medida la velocidad de aprendizaje de la informática en general 
(Bogdanchikov, Zhaparov, & Suliyev, 2013). 
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DESARROLLO DE APLICACIÓN EN R-STUDIO 
Según lo explicado por (Bosques, 2017), el software R es muy significativo en el mundo 
de la estadística, una herramienta muy potente en el mercado. Son muchos los usuarios 
de R, tanto particulares como empresas, que lo utilizan para el análisis de datos, pero ¿qué 
es realmente R?, ¿cómo se usa y porque deberíamos utilizarlo? R se puede definir desde 
dos puntos de vista. Por un lado, es un lenguaje de programación y, por otro, es un entorno 
de trabajo, ambos orientados al ámbito estadístico y a la elaboración de gráficos. Las 
principales características de R son: 
 Cuenta con numerosos paquetes y librerías para definir nuestras propias funciones. 
 Cuenta con un código abierto, es decir, los usuarios son los que desarrollan funciones 
y paquetes que pueden ser compartidos con el público. 
 Posibilidad de representar gráficos en numerosos formatos y de alta calidad. 
 Permite leer lenguajes de otros softwares. 
 Y, sobre todo, es un software gratuito. 
 
DESARROLLO DE APLICACIÓN EN MATLAB 
Matlab es un lenguaje de programación de alto nivel y un entorno interactivo para el 
desarrollo de algoritmos, visualización de datos, análisis de datos y computación numérica. 
Se utiliza mucho en educación, investigación e industria, en una amplia gama de 
aplicaciones, que incluyen procesamiento de señal e imagen, comunicaciones, diseño de 
control, prueba y medición, modelización y análisis financiero y biología computacional. 
Tiene la facilidad de agregar paquetes de herramientas, que son colecciones de funciones 
y scripts especiales de Matlab para extender su entorno y resolver clases de problemas 
particulares (Römera & Huisin’t Veld, 2010). 
 
DESARROLLO DE APLICACIÓN EN LA WEB 
Dentro de la última línea de alternativas para la creación de la aplicación, se contempló la 
posibilidad de generar un proyecto en el cual la creación de la aplicación se realizará en 
un ambiente web, mediante el uso de lenguajes de programación de sitios web como php, 
java scrip, HTML 5, entre otros. Es decir, en esta categoría se abarcan todos los lenguajes 
de programación online que no cuentan con una plataforma única de programación y que 
se requiere la participación de un equipo especial de consultoría para su desarrollo. 
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CRITERIOS EMPLEADOS PARA LA SELECCIÓN DE LA ALTERNATIVA 
 
VELOCIDAD DE IMPLEMENTACIÓN 
Una de las consignas para el desarrollo de la aplicación es el tiempo de implementación 
que tomará tener la herramienta lista, es decir que tanto tiempo tomará parametrizar la 
herramienta para que este empiece a recibir información, mostrar los informes a los 
usuarios finales y permitir a estos la realización de análisis profundos, tomando decisiones 
a partir de la información suministrada. 
Dentro de los criterios de evaluación se cuentan con los siguientes rangos de valores: 
 
Tabla 2-14. Calificación Criterios Velocidad de Implementación. Fuente: Creación Propia. 
Calificación Descripción 
↑  Alta 
 
La herramienta podrá ser implementada por la organización en menos de 2 meses para 
realizar pruebas e informes pilotos. 
 
→  Media 
 
La aplicación tendrá un periodo de implementación que va entre los 2 a 4 meses, para la 
realización de pruebas de usuario e informes piloto. 
 
↓  Baja 
 
La herramienta tomará un periodo superior de 4 meses para el diseño y montaje de los 
reportes y cumplimiento de los requerimientos de usuario. 
 
N/A No Aplica 
 




COSTO TOTAL DE IMPLEMENTACIÓN 
Hace referencia a los diferentes costos en los que la organización debe incurrir para la 
creación de la aplicación, es decir todos los costos de licenciamiento de la plataforma 
utilizada, más el tiempo de trabajo de las personas encargadas de programar, implementar, 
realizar las pruebas y capacitar, entre otras actividades propias del desarrollo. 
 
Tabla 2-15. Calificación Criterios Costo Total de Implementación. Fuente: Elaboración 
Propia 
Calificación Descripción 
↑  Favorable 
 
La herramienta no tiene ningún costo de licenciamiento y el tiempo de implementación es 
relativamente corto, convirtiendo la alternativa en una opción de muy bajo costo. 
 
→  Moderado 
 
La herramienta cuenta con licenciamientos que añaden un costo adicional a la 
implementación, sin embargo, el tiempo estimado para crear la aplicación resulta corto por 
esta plataforma. Caso contrario la herramienta puede ser de uso gratuito pero su 
implementación requiere de un tiempo considerable. 
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↓  Costoso 
 
La herramienta cuenta con costos de licenciamiento y tiempos largos de implementación, 
convirtiendo la alternativa en algo costoso. 
 
N/A No Aplica 
 




COMPLEJIDAD DEL LENGUAJE / CURVA DE APRENDIZAJE 
La plataforma por utilizar para la creación de la herramienta puede presentar un nivel de 
complejidad alto a la hora de obtener el conocimiento por parte de la organización ya sea 
para iniciar su implementación por cuenta propia o a la hora de querer realizar una 
parametrización adicional a petición de los usuarios. En este punto se evaluará la 
usabilidad de la herramienta para los usuarios administradores. 
 
Tabla 2-16. Calificación Criterios de Complejidad de Lenguaje. Fuente: Elaboración 
Propia. 
Calificación Descripción 
↑  Alta 
 
La curva de aprendizaje y complejidad del lenguaje resulta ser bajo. Los usuarios 
administradores podrán aprender a utilizar la plataforma y customizarla en tiempos 
inferiores a un mes. 
 
→  Media 
 
La curva de aprendizaje y complejidad de lenguaje requieren de una dedicación superior a 
un mes e inferior a tres meses del equipo de usuarios administradores. 
 
↓  Baja 
 
El lenguaje de programación resulta complejo y se requiere de una capacitación más 
dedicada, llegando a tomar más de 3 meses su aprendizaje y ejecución. 
 
N/A No Aplica 
 




VIRTUALIZACIÓN E INTEGRACIÓN ONLINE 
La herramienta permite la conectividad, facilitando la visualización a los usuarios por medio 
de navegadores y conexiones de internet. Adicional a esto, los usuarios finales no 
requieren de la instalación de nuevos softwares o programas para la visualización y análisis 
de la información. 
 
Tabla 2-17. Criterios de Evaluación Virtualización 
Calificación Descripción 
↑  Alta  
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La plataforma permite que la herramienta sea completamente web facilitando la consulta e 
interacción de los usuarios finales. 
 
→  Media 
 
La plataforma permite el uso de paquetes o plugins para su virtualización y visualización 
en la web. 
 
↓  Baja 
 
La plataforma obligará a la instalación de softwares y no permitirá la virtualización o 
publicación de informes en la web. 
 
N/A No Aplica 
 




INTERFAZ DE USUARIO AMIGABLE E INTUITIVA 
Los informes generados por la herramienta permitirán una interacción intuitiva por parte de 
los usuarios finales, siendo necesarias solo capacitaciones mínimas para explicar la 
funcionalidad de los elementos del informe. 
 
Tabla 2-18. Criterios de Evaluación Interfaz. Fuente: Elaboración Propia 
Calificación Descripción 
↑  Alta 
 
La aplicación tiene una interfaz de usuario intuitiva que permite a las personas navegar de 
forma cómoda a través de ella, siendo el manejo de la herramienta fácil y amigable. 
 
→  Media 
 
Para los usuarios finales, existe la necesidad de realizar capacitaciones adicionales para 
familiarizar a las personas con el manejo de la plataforma. 
 
↓  Baja 
 
El reporte final requiere de conocimientos en programación u operaciones especiales 
producto de la plataforma seleccionada. 
 
N/A No Aplica 
 




ADAPTACIÓN Y FACILIDAD PARA GENERAR NUEVOS INFORMES 
Una vez construida la herramienta puede existir la posibilidad por parte de la administración 
de querer modificar los informes existentes o crear alguno nuevo. Este punto mide la 
flexibilidad de la plataforma para permitir la creación de nuevos informes y la 
parametrización de los ya existentes sin generar impactos operativos en tiempo y 
disponibilidad de la información dentro de la organización. 
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Tabla 2-19. Criterios de Evaluación Adaptación a Nuevos Informes. Fuente: Elaboración 
Propia. 
Calificación Descripción 
↑  Alta 
 
La herramienta permite la edición y customización de reportes existentes, así como la 
creación de nuevas vistas sin impactar considerablemente en tiempo o disponibilidad a la 
organización. 
 
→  Media 
 
La herramienta presenta dificultades para realizar customizaciones de informes existentes 
o creación de nuevas visualizaciones, generando interrupciones y demoras en la 
disponibilidad de la herramienta. 
 
↓  Baja 
 
La construcción de nuevos informes o modificación de los actuales constituye en un 
desarrollo nuevo y un proyecto nuevo para la organización 
 
N/A No Aplica 
 





Una vez definidas las alternativas de plataformas para implementar y los criterios de 
evaluación a considerar dentro de la escogencia, se procede a realizar la evaluación de 
las opciones obteniendo los siguientes resultados. 
 
Tabla 2-20. Comparación Alternativas para Implementación. Fuente: Elaboración Propia 





 Aplicación Hoja de Cálculo 
↑  ↑  ↑  ↓  ↑  ↑  
2 
 Desarrollo Macros VBA 
→  ↑  →  ↓  ↑  →  
3 
 Tablero de Control Power BI 
↑  →  ↑  ↑  ↑  ↑  
4 
 Desarrollo Python 
→  ↑  →  →  →  →  
5 
 Desarrollo R-Studio ↓  ↑  ↓  →  ↓  ↓  
6 
 Desarrollo Matlab 
↓  ↓  ↓  →  ↓  ↓  
7 
 Desarrollo Web 
↓  →  ↓  ↑  ↑  →  
 
 
Luego de realizada la evaluación de las aplicaciones Microsoft Power BI resulta ser la 
alternativa más versátil para el ejercicio de valoración corporativo. Su facilidad para 
consultar información, formular los supuestos, realizar reportes y modificarlos resultan ser 
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una gran ventaja para esta herramienta y para el proceso de implementación. La opción 
de virtualizar los reportes y tenerlos disponibles en línea también ofrecen un plus de 
ventaja. La única situación que genera inconvenientes con la elección es su costo, dado 
que el trabajo colaborativo generará costos por licenciamiento de cada una de las personas 
implicadas en el proyecto (Costo aproximado $ 10 USD por licencia mensual). 
 
En la siguiente sesión se procurará mostrar el resultado final de la construcción de la 






3. CONSTRUCCIÓN DE HERRAMIENTA DE 
VALORACIÓN CORPORATIVA 
Para iniciar el proceso de construcción de la herramienta de valoración corporativa, se 
procede inicialmente a estandarizar la información corporativa para ingresarla a la 
herramienta. 
3.1 ESTANDARIZACIÓN DE INFORMACIÓN 
CORPORATIVA 
 
Figura 3-1. Modelo Relacional de Datos de la Aplicación 
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En la ilustración podemos evidenciar como es el modelo relacional de datos de la 
aplicación, en el existen 5 tablas de información que deben ser suministradas por el 
administrador de la aplicación y las demás tablas resultan del cálculo entre la información 
existente en el sistema. 
 
TABLAS POR SUMINISTRAR 
Para que la aplicación funcione correctamente el usuario debe suministrar las siguientes 
tablas dentro de la base de datos. 
 
Balance 
La tabla de balance está compuesta por los saldos de los balances de los 5 años históricos 
o más que se tenga dentro de la información. La tabla contiene los siguientes campos: 
 
 Cuenta: Sería el nombre detallado de la cuenta de balance a la cual se está indicando 
el monto 
 Nivel 1: Corresponde a la clasificación de Activo, Pasivo o Patrimonio. 
 Nivel 2: Corresponde a la clasificación de Activo corriente, Activo No Corriente, Pasivo 
Corriente, Pasivo No Corriente y Patrimonio. 
 Nivel 3: Es el mismo campo correspondiente a cuenta sin embargo puede tener algunos 
nombres de cuentas diferentes o adicionales. 
 Año: Corresponde al año contable del registro 
 Fecha: Corresponde a la fecha del último día del año contable del registro 
 Saldo $: Valor en pesos colombianos $ COP de la cuenta 
 Saldo $ Millones: Se usa para temas de abreviatura de cifras y es el saldo dividido por 
el millón. 
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Figura 3-2. Imagen de la Tabla Balance para Power BI 
 
Por defecto financieramente estamos acostumbrados a colocar la información histórica de 
izquierda a derecha para apreciar la variación de los años y realizar el respectivo análisis 
horizontal de la información, para cambiar esa estructura por una estructura de base de 
datos, la aplicación Power BI cuenta con una herramienta denominada Power Query que 
permite transformar los datos por medio de la opción: “Anular Dinamización de Datos”. 
Power BI permite la incorporación de cálculos y medidas, mediante ellos fue posible la 
realización de los diferentes cálculos de liquidez, endeudamiento, rentabilidad y rotación 




La tabla en cuestión presenta la información histórica de del estado de resultados de la 
compañía, considerando los siguientes campos: 
 Cuenta: Se refiere al rubro contable del estado de resultados (Ventas, costo, utilidad 
bruta, entre otros). 
 Orden: Es un campo que permite identificar la posición de la cuenta dentro del cálculo 
del estado de resultados. 
 Año: Año contable al cual pertenece el registro. 
 Fecha: Último día del año contable al cual pertenece el registro. 
 Saldo $: Valor en pesos colombianos $ COP de la cuenta. 
 Saldo $ Millones: Campo utilizado para procesos de abreviación de datos. 
 Macroeconomicos_Real / Macroeonomicos_Proyectado 
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Figura 3-3. Imagen de la Tabla Estado_de_Resultados para Power BI 
 
La tabla macroeconómicos contiene los datos tanto históricos como proyectados de las 
variables que serán de utilidad para la proyección de los estados financieros. Es importante 
destacar para esta versión inicial que se contemplarán principalmente los aumentos por 
Índice de Precios al Consumidor IPC y Producto Interno Bruto PIB. 
 
 
Figura 3-4. Imagen de la tabla Macroeconómicos para Power BI 
 
La tabla se compone de 5 campos los cuales son: 
 Indicador: Corresponde al nombre de la variable macroeconómica evaluada 
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 Unidad: Se refiere a la medida expresada en el indicador, generalmente es % 
porcentajes o valor en moneda local $ COP o extranjera $ USD. 
 Año: Año contable al cual pertenece el registro. 
 Fecha: Último día del año contable al cual pertenece el registro. 
 Valor: Es la cifra numérica de la variable macroeconómica. 
 Fechas 
 
Aunque solo cuenta con 3 campos, esta tabla resulta siendo crucial para funcionamiento 
de la herramienta, pues es ella la encargada de generar las conexiones y la interacción 
entre todas las tablas de la base de datos. A partir de las fechas, la aplicación puede 
relacionar saldos, proyecciones, indicadores y rentabilidades de allí su importancia. 
 
Es fundamental que esta tabla contenga el mismo horizonte de tiempo que se tiene 
estipulado tanto para la información histórica como para las proyecciones, de no ser así se 
podría incurrir en datos faltantes o realizar cálculos de proyecciones con valores en cero. 
El administrador debe velar por mantener esta tabla al día y con las fechas 
correspondientes para cualquier histórico u horizonte deseado. 
 
 
Figura 3-5. Fechas para Power BI 
 
La tabla solo cuenta con un Id que representa el conteo de fechas existentes, el año y la 
fecha que corresponde al último día del año. 




La tabla Damodaran recopila la información comparativa del mercado, es decir, esta cuenta 
con la información de los múltiplos de valoración y los valores referencia del mercado para 
la compañía. Es importante aclarar que el usuario administrador debe actualizar la 
información según la industria que se encuentre valorando y no dejar las cifras que hay 
cargadas en el sistema. 
 
 
Figura 3-6. Tabla Damodarn Power BI 
 
TABLAS CALCULADAS POR LA APLICACIÓN 
 
Una vez suministrada la información la aplicación cuenta con la capacidad de ser 
programada para calcular indicadores y nuevas tablas. En nuestro caso para los temas de 
Flujos de Caja, Proyecciones, entre otros, existe un listado de medidas, campos, tablas y 
elementos calculados que serán enunciados a continuación: 
 Proy_FCL → Calcula los flujos de caja actuales y futuros de la empresa con un 
horizonte a cinco años. 
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 Proy_EEFF → Calcula los estados financieros de la compañía proyectados a cinco 
años mediante tres metodologías diferentes. La primera utilizando el IPC, la segunda 
utilizando el PIB y finalmente utilizando el comportamiento histórico de la compañía. 
 Perpetuidad_Values → Contiene los valores necesarios para calcular los flujos de caja 
a perpetuidad necesarios para la valoración mediante Flujos de Caja Descontados. 
 Resumen_Valoración → Agrupa los resultados de todas las valoraciones para realizar 
un cuadro comparativo final. 
 
3.2 APLICACIÓN DE VALORACIÓN DE EMPRESAS 
CORPORATIVA 
 
La aplicación de valoración corporativa está dividida en 16 vistas u hojas, las cuales 
contienen desde la información básica de los estados financieros hasta las valoraciones 
finales de la compañía. Las partes que componen la aplicación son: 
 
o Menú de Inicio 
o Estados Financieros de la Compañía 
 Balance 
 Estado de Resultados 





o Valoración de Empresas 
 Variables Macroeconómicas 
 Proyección de Estados Financieros 
 Valoración por Flujo de Caja Libre 
 Valoración por Método de EVA 
 Valoración por Múltiplos 
 Resultados de la Valoración 
o Trabajo de Grado 






La parte de inicio nos muestra una vista inicial de lo que se va a apreciar en la valoración, 
las partes del informe, la empresa evaluada, los autores y soportes, entre otras. 
 
 
Figura 3-7. Aplicación de Valoración de Empresas Corporativa – Inicio 
 
Los estados financieros, coya preparación y presentación es responsabilidad de los 
administradores, son el medio principal para suministrar información contable a quienes o 
tienen acceso a los registros de un ente económico. Mediante una tabulación formal de 
nombres y cantidades de dinero derivados de tales registros, reflejan, a una fecha de corte, 
la recopilación, clasificación y resumen final de los datos contables (Baena, 2014). 
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Figura 3-8. Aplicación de Valoración de Empresas Corporativa – Balance 
 
En la vista de información contable, tanto para el balance, como para el estado de 
resultados, los usuarios finales tendrán la oportunidad de revisar los datos históricos de la 
compañía, así como la opción de realizar selecciones a las distintas cuentas para revisar 
su evolución en el tiempo y disponer de forma rápida de un análisis horizontal de la 
información. 
 
En el caso del balance la información viene disponible por niveles, en un primer nivel se 
podrá consultar el activo, el pasivo y el patrimonio. En un segundo nivel se podrán 
diferenciar entre las cuentas de corto y largo plazo realizando filtros entre el activo y pasivo 
corriente y el activo y pasivo a largo plazo. En un último nivel de detalle se puede entrar a 
revisar la evolución de una cuenta puntual del balance. Por su parte el estado de resultados 
solo tiene la última opción y por medio de una lista desplegable el usuario podrá cambiar 
cuenta a cuenta para que pueda ser graficada y analizada. 
 
Liquidez es la capacidad de cumplir con los compromisos a corto plazo, lo que garantiza 
la supervivencia de la empresa. Es vital efectuar los pagos a proveedores, salarios y gastos 
operacionales. De nada sirve tener altas rentabilidad si no se posee la capacidad de 
cancelar los compromisos corrientes, por lo que la empresa puede quedar ilíquida; en estas 
circunstancias, no podrá funcionar adecuadamente ni dar continuidad a sus operaciones. 
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La empresa necesita generar el efectivo que le garantice su permanencia y crecimiento. 
En Colombia, muchas compañías no alcanzan el nivel de ventas proyectado y las 
rotaciones de cartera e inventarios son lentas, lo que demanda mayor inversión en capital 
de trabajo; si no se genera flujo de caja necesario, afrontaran grandes problemas de 
liquidez (Cardona, 2016). 
 
 
Figura 3-9. Aplicación de Valoración de Empresas Corporativa - Estado de Resultados 
 
En esta sección se analizan los indicadores de liquidez de la compañía, considerando la 
razón corriente, la prueba acida, la liquidez general y el capital de trabajo. Se encuentran 
los gráficos con la evolución histórica de las ratios y en la parte izquierda las tarjetas con 
el indicador detallado. Este indicador corresponde al índice del año en cuestión que podrá 
visualizar señalado en azul en el menú de la parte inferior de la pantalla. 
Para la compañía en particular que se está analizando, se evidencian problemas de 
liquidez para los últimos años, después de haber atravesado periodos de relativa solvencia 
dentro de la compañía. 
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Figura 3-10. Aplicación de Valoración de Empresas Corporativa - Análisis de Liquidez 
 
El endeudamiento en una empresa corresponde al porcentaje de fondos totales que han 
sido proporcionados, ya sea a corto, mediano o largo plazo.  Se debe tener claro que el 
endeudamiento es un problema de flujo de tesorería, y que el riesgo de endeudarse 
consiste en la habilidad que tenga o no la administración para generar los fondos 
necesarios y suficientes para el pago de sus obligaciones, a medida que se van venciendo 
(Baena, 2014).  
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Figura 3-11. Aplicación de Valoración de Empresas Corporativa - Análisis de 
Endeudamiento 
 
Estas razones indican el monto del dinero de terceros que se utilizan para generar 
utilidades; son de gran importancia ya que las deudas comprometen a la empresa en el 
transcurso del tiempo y permiten conocer que tan estable o consolidada se encuentra la 
empresa, observándola en términos de la composición de los pasivos y su peso relativo 
con el capital y el patrimonio. Se mide también el riesgo que corre quien ofrece financiación 
adicional a una empresa, y determina quien ha hecho el mayor esfuerzo en aportar los 
fondos que se han invertido en los activos: Si lo han hecho los propietarios o si es un 
esfuerzo de terceros. 
 
Dentro del endeudamiento de la compañía, se evidencia que la razón de deuda vs 
financiación interna de la compañía de ejemplo presenta un comportamiento estable, 
siempre se han mantenido niveles de endeudamiento bajo, mientras que para los últimos 
años la proporción de 50/50 comienza a evidenciarse para futuros periodos. También se 
destaca a partir de 2013 que se optó por financiación de deudas a largo plazo y se modificó 
la estructura del endeudamiento de la compañía, adquiriendo mayor pasivo a largo y no a 
corto plazo. 
 
La rentabilidad es el rendimiento de la inversión efectuada en un negocio y con 
expectativas a largo plazo, garantizando su crecimiento y continuidad en el mercado. El 
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estudio de la rentabilidad genera amplia polémica en las finanzas empresariales, ya que 
existen muchas formas de analizarla y diferentes indicadores para expresarla. Lo que sí 
es claro es que cuando se hace alusión a la rentabilidad no se puede olvidar el riesgo 
implícito en la inversión; a mayor riesgo siempre habrá mayores expectativas de 
rentabilidad (Cardona, 2016). 
 
En el ejemplo podemos evidenciar que las diferentes ratios de rentabilidad de la compañía 
vienen en constante crecimiento, viéndose afectados solamente en el último que 
disminuyen nuevamente. No obstante, la rentabilidad siempre ha presentado márgenes 
generosos para la compañía. 
 
Para el manejo de la aplicación nuevamente se destaca el uso de seis ratios para esta 
sección: las diferentes utilidades del estado de resultados, Bruta, Operativa, EBITDA y 
Neta, comparando su evolución histórica en conjunto en un solo gráfico. De la misma forma 
se analizan la rentabilidad del activo y del patrimonio ROE y ROA, en un gráfico separado, 
evidenciando su constante crecimiento. 
 
Las tarjetas de la parte superior contienen la medida exacta de los seis indicadores de 
rentabilidad según la fecha seleccionada. Para seleccionar la fecha, en la parte inferior el 
usuario podrá encontrar el menú año a año. De color azul encontrará el año seleccionado 
y de color gris los demás años disponibles para el análisis. 
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Figura 3-12. Aplicación de Valoración de Empresas Corporativa - Análisis de 
Rentabilidad 
 
En cualquier momento, el usuario puede utilizar el menú de navegación lateral para 
saltarse a las diferentes secciones del aplicativo. También en la parte inferior existen 
flechas de navegación que le permitirán viajar entre hojas adelante, atrás o realizar saltos 
de hojas a su gusto. 
 
Las razones o indicadores de actividad también, llamados de rotación o eficiencia, miden 
la eficiencia con la cual una empresa utiliza sus activos para el desarrollo de las actividades 
de constitución, según la velocidad de recuperación de los valores aplicados en ellos. 
Constituyen un importante complemento de las razones o indicadores de liquidez, debido 
a que miden la duración del ciclo productivo del periodo de cartera y del pago a 
proveedores. Es una actividad dinámica al análisis de la aplicación de los recursos, 
mediante la comparación de cuentas del balance general (estáticas) y cuentas de 
resultados (dinámicas).  
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Figura 3-13. Aplicación de Valoración de Empresas Corporativa - Análisis de Rotación 
 
Mientras mejor sean estas razones o indicadores, se interpretará y analizara si ese está 
haciendo un adecuado uso y eficiente de los recursos utilizados. Lo ideal o más práctico 
seria contar con una rotación de los activos, cada vez más alta, en número de veces, o 
menos, en número de días. Si esto se cumple, se podrá reflejar en la rentabilidad del 
negocio y del patrimonio. Además, facilitará el manejo de efectivo, puesto que se 
necesitará de este recurso propio cada vez menos. 
Para la aplicación en cuestión se utilizan cuatro rubros de rotación: rotación de cuentas por 
cobrar, rotación de cuentas por pagar, rotación de inventarios y rotación del activo. Se 
realiza el cálculo tanto en veces como en días.  
 
Dentro de la aplicación se puede apreciar la rotación en veces de los distintos indicadores 
en el gráfico de la parte izquierda, mostrando también la evolución en el tiempo de las 
ratios. En la parte derecha se encuentra el cálculo, pero en días. Se puede decir que las 
cuentas por pagar resultan ser las más afectadas dentro de todo el esquema de rotaciones 
y tiene una incidencia directa con los bajos niveles de liquidez y la disminución de la 
rentabilidad evidenciada en los reportes anteriores. 
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También dentro del informe nuevamente se ven las tarjetas con 6 de las 8 medidas, 
mostrando el detalle de las rotaciones, obedecen nuevamente a las medidas 
seleccionadas del año que se encuentra en la parte inferior del informe en color azul. 
 
3.2.1 VARIABLES MACROECONÓMICAS – COLOMBIA 
 
La octava hoja del aplicativo se refiere a las variables macroeconómicas de Colombia, en 
este caso se realizó una recopilación de las variables que pudieran servir de guía para la 
proyección de los estados financieros de la compañía. Se tomaron fuentes como el DANE 
y el Banco de la República para los datos históricos, mientras las proyecciones hasta el 




Figura 3-14. Aplicación de Valoración de Empresas Corporativa - Variable 
Macroeconómicas 
 
Las proyecciones contemplan doce variables de nuestra economía como lo son: población, 
crecimiento poblacional, desempleo, salario mínimo, incremento del salario mínimo, IPC, 
PIB, PIB per cápita, PIB variación real, tasa de captación, tasa de colocación y TRM. 
En esta vista, en la parte superior se puede apreciar la tabla con los datos reales y los 
datos proyectados, así mismo en la parte inferior izquierda se presenta un gráfico con su 
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respectivo menú de selección para visualizar la evolución de la variable macroeconómica 
que se pretenda analizar. Dentro del gráfico se pueden ver los datos reales en una línea 
continua, mientras los datos del pronóstico aparecen en una línea punteada.  
 
También, en la parte inferior derecha aparece la posibilidad de contar con la herramienta 
de previsión de Power BI, en la cual se pueden utilizar las cuentas de los estados 
financieros, en este caso del estado de resultados para visualizar la proyección según los 
métodos de regresión lineal de la herramienta, esta podría ayudar a generar nuevos 
supuestos o escenarios de valoración según la confiabilidad de la información arrojada. 
 
3.2.2 PROYECCIÓN DE ESTADOS FINANCIEROS 
 
En general puede decirse que los pilares fundamentales de la planeación financiera de la 
empresa son la técnica de proyección de estados financieros, el presupuesto de efectivo y 
el proceso general de presupuestación. A través de estos tres elementos la administración 
llega a conformar el paquete de información necesaria para el adecuado control y toma de 
decisiones. El uso de cifras proyectadas permite al gerente tomar decisiones más 
ajustadas a la realidad de la empresa en la medida en que la obtención de dichas cifras 
obedece a la confrontación de la información histórica con las expectativas de la empresa 
y los objetivos que con base en ellas se ha trazado la gerencia. 
 
La sección de proyección de estados financieros contiene un estado de resultados 
proyectado hasta el año 2022, a su vez estas proyecciones pueden visualizarse mediante 
tres metodologías: 
 
 Proyección a partir del comportamiento histórico de la compañía 
 Proyección basada en el PIB proyectado del país 
 Proyección considerando el incremento del IPC en el país 
 
De igual forma, se puede apreciar la evolución de las cuentas de forma gráfica en la parte 
inferior, en la parte izquierda se encontrarán los gráficos, mientras que en la derecha se 
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podrán encontrar las diferentes cuentas del estado de resultados que puede utilizar para 
escoger y visualizar sus variaciones. 
 
 
Figura 3-15. Aplicación de Valoración de Empresas Corporativa - Proyección EEFF 
 
3.2.3 VALORACIÓN DE LA COMPAÑÍA 
 
Pasamos a las últimas sesiones que contienen la valoración de empresas. Se realizó la 
valoración de la compañía por tres métodos de valoración. 
 
El primer método consiste en los flujos de caja libre descontados, en donde después de 
proyectas los estados financieros de la compañía y calcular los respectivos flujos de caja 
libre, se procede con el cálculo del costo de capital y se toma un valor promedio de los 
crecimientos empleados para poder determinar inicialmente el valor de los flujos de caja a 
perpetuidad y sumarlo con los flujos de caja de los próximos cinco años de la compañía. 
Cabe destacar que se realizó un cálculo diferente de los costos de capital para cada 
periodo y se trajo a valor presente utilizando la metodología de Rolling WACC. 
 
Realizada esta valoración se procede a verificar la generación de valor de la compañía por 
medio de la metodología de Valor Económico Agregado EVA. Analizando los años de 
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historia de la compañía, se determina entonces cual es la situación de generación de valor 
en la compañía por los diferentes años de análisis. Se puede evidenciar en el ejemplo, que 
la compañía presentó los tres primeros periodos de estudio destrucción de valor, no 
obstante, logró mejorar sus resultados para contar con generación de EVA en los últimos 
tres periodos. Es curioso que la destrucción de valor también coincide con el 
comportamiento del costo de capital especialmente para el accionista, en los primeros años 
de historia, este costo resulta exagerado en comparación con los periodos actuales y con 
las proyecciones de estos.  
 
En la valoración por la metodología de EVA, se puede identificar gráficamente la estructura 
de capital de la empresa y su constante evolución a lo largo del tiempo. También se puede 




Figura 3-16. Aplicación de Valoración de Empresas Corporativa - Valoración por FCL 
 
Finalmente se emplea la metodología de múltiplos para tener un método de valoración 
adicional con el cual poder realizar las comparaciones de cara al mercado. 
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Figura 3-17. Aplicación de Valoración de Empresas Corporativa - Valoración por Método 
de EVA 
 
La valoración por múltiplos resulta ser el último método empleado de valoración en este 
proyecto y aunque no goza de una completa aceptación de la comunidad financiera, es 
cierto que puede dar un referente de los valores de mercado de la empresa y debe ir 
siempre apoyado de otros métodos de valoración como sucede en esta aplicación. 
Los múltiplos por emplear en esta valoración son EV/Ventas, EV/EBITDA y EV/PBV, tres 
variables de fácil consulta en los estados financieros históricos. 
 
Nuevamente se visualizan las tarjetas con el valor de los múltiplos y el valor final de la 
compañía según el año seleccionado en la parte inferior. En la parte derecha se pueden 
visualizar la evolución tanto de los múltiplos como de los valores de la compañía. 
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Figura 3-18. Aplicación de Valoración de Empresas Corporativa - Valoración por 
Múltiplos 
 
3.2.4 RESUMEN DE RESULTADOS 
 
Finalmente, el cuadro resumen recopila los resultados de las diferentes valoraciones para 
que el usuario final pueda comparar las metodologías, revisar la coherencia de los datos y 
concluir respecto a la valoración.  
 
El aplicativo original realizado para esta tesis puede ser visualizado en la siguiente 
dirección electrónica, en donde usted puede como los usuarios finales interactuar con la 
herramienta en línea [https://goo.gl/opgPv4]. 
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Figura 3-19. Aplicación de Valoración de Empresas Corporativa - Resumen de 
Resultados 
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4. APLICACIÓN DE LA HERRAMIENTE EN UN 
CASO DE VALORACIÓN REAL 
4.1 COMPAÑÍA DE GALLETAS NOEL 
Grupo Nutresa S.A lidera un grupo de compañías enfocadas en el sector de alimentos en 
los segmentos de carnes frías (Zenú, Alimentos Cárnicos, Ernesto Bernard S.A, Hermo de 
Venezuela, Blue Ribbon, Setas Colombianas S.A), chocolates (CNCH, CNCH Costa Rica, 
CNCH Perú, Nutresa), galletas (Compañía de Galletas Noel S.A.S, Pozuelo Costa Rica), 
café (Tropical Coffee Company S.A.S, Colcafé S.A.S), helados (Meals de Colombia S.A.S) 
y pastas (Doria, Pastas Comarrico S.A). 
 
Compañía de Galletas Noel S.A.S, es una empresa dedicada al diseño, producción y 
comercialización de galletas hasta el primer cliente. Fue fundada en 1916 por un grupo de 
empresarios debido al cierre temporal de las importaciones de confites y galletas a causa 
de la Primera Guerra Mundial. A partir de 1925 registra su marca Noel e inicia su camino 
hacia el liderazgo en el mercado nacional, su expansión internacional y se establece como 
una marca que se identifica con la Época de Navidad (Bohórquez, 2011). 
 
En Colombia es el líder del mercado nacional de galletas, con sus marcas: Saltín Noel, 
Ducales, Tosh, Dux, Minichips, Festival, Noel Temporadas y Toy, producidas en la planta 
ubicada en el sector industrial de Guayabal, Medellín. La comercialización del producto se 
realiza a través de las empresas Cordialsa, que son agencias de distribución con sus 
respectivas fuerzas de ventas, y constituidas por vendedores directos y vendedores de 
distribuidores para cubrir todo el país. 
 
Noel cuenta con presencia en más de 40 países del mundo, y con una experiencia de más 
de 90 años, contando actualmente con una fuerza laboral constituida por 2486 empleados, 
de los cuales 1321 están vinculados directamente (Cadavid, 2011). 
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4.2 APLICACIÓN DE LA HERRAMIENA EN UNA 
EMPRESA REAL 
 
Para probar la herramienta se tomaron los estados financieros de la Compañía de Galletas 
Noel S.A. desde el sitio web de SuperSociedades [http://pie.supersociedades.gov.co/]. La 
información presentada corresponde a información consultada y consolidada a partir de 
los estados financieros reportados a la entidad.  
 
A la fecha de presentación de este trabajo el dato más actualizado correspondía al cierre 
contable de diciembre de 2016, por lo que se procedió a realizar el ejercicio con la 
información a dicho corte. 
 
Dentro de la valoración, se estima que el precio de la compañía oscila entre los 2.200 y los 
2.500 millones de pesos colombianos, la valoración por múltiplos efectivamente presenta 
desviaciones con los datos suministrados por los ejercicios de valoración por medio de 
flujos de caja descontados. 
 
 
Figura 4-1. Resultados Ejercicio de Valoración Compañía de Galletas Noel S.A. 
 
 
Estandarización del proceso de valoración corporativa para un grupo empresarial 71 
 
En los análisis financieros la compañía debe trabajar en sus rotaciones de cuentas por 
pagar y en mejorar los indicadores de liquidez y sus rentabilidades actuales, las cuales, 
según lo evidenciado en la plataforma han decaído. 
 
Otro aspecto importante por relevar es el cambio de normativa contable en 2014, lo cual 
genera variaciones y cambios en los datos históricos de la compañía que podrían generar 
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5. CONCLUSIONES Y RECOMENDACIONES 
5.1. CONCLUSIONES 
 
 Con la llegada de nuevas tecnologías de información la capacidad de 
almacenamiento y procesamiento de los datos en las organizaciones esta siendo 
llevada al límite. Tendencias como el Big Data, el Cloud Computing, entre otras 
representan nuevas tendencias que no solo impactan el ambiente tecnológico y 
comercial sino también todo el ambiente financiero, el cual indiscutiblemente tendrá 
que realizar innovaciones para incorporar dentro de sus cálculos y cifras la nueva 
información que ha empezado a generarse para hacer análisis y valoraciones con 
mayor realidad y sensibilidad. 
 
 Las tecnologías de información y el Business Intelligence pueden ser aplicados con 
éxitos en casos de valoración y análisis financiero de empresas. Hablando 
específicamente de la herramienta de Microsoft Power BI este constituye una 
herramienta con una curva de aprendizaje corta que permite adaptar fácilmente las 
cifras de las compañías y los modelos matemáticos de las diferentes metodologías 
de valoración por parte de personal no experto en sistemas. De igual manera la 
herramienta permite la visualización de la información de una manera limpia y clara 
para su análisis, permitiendo a las directivas de la empresa conocer su situación 
real, proyecciones y tomar decisiones basados en información. 
 
 Los ejercicios de valoración pueden ser llevados a plataformas de información 
diferentes, agregando conexión, sencillez e interactividad a los mismos. Esto 
permite desligarse de paradigmas financieros y de valoración de empresas, los 
cuales indican que los ejercicios de valoración son complejos y con información 
confusa o que las hojas de cálculo son la única herramienta válida en ejercicios 
complejos de valoración. En este trabajo se pudo apreciar la transparencia de los 
datos utilizados y puede llevarse un mensaje mas claro del valor de la empresa. 
 
 Aunque en un principio pueda resultar engorroso y complejo, la estandarización de 
la información corporativa permite contar con procesos claros y métodos de trabajo 
Estandarización del proceso de valoración corporativa para un grupo empresarial 73 
 
rápido que eliminan los tiempos de las actividades y ayudan a generar velocidad y 
agilidad en los procesos. En el caso de la valoración de empresas se evidencia que 
la estandarización inicial de los estados financieros y sus variables permite la 
ganancia de tiempo, el cual puede ser invertido en el análisis de nuevos escenarios 
planteados, en vez de ser invertidos en actividades operativas de extracción y 
depuración de información en hojas de cálculo. 
 
 Los tableros de control constituyen en una herramienta de esencial para cualquier 
tipo de negocio o área de la compañía, en este caso en temas de valoración, la 
facilidad con que estos permiten analizar y comparar los datos, así como la 
interactividad y acceso a la información, convierten a estas herramientas en medios 
de trabajo para la consecución de las estrategias corporativas. 
 
 Llevar la información financiera a otras áreas de la compañía no siempre resulta 
una tarea fácil, no obstante, fue posible gracias a los tableros de información. Estos 
permiten su parametrización para generar niveles de alerta y permitir que “Los 
Datos Hablen por Si Solos”. Alertando a los usuarios finales, sobre las situaciones 
que podrían generar algún riesgo dentro del funcionamiento normal de la compañía. 
 
 Indiscutiblemente dentro de las empresas productivas, variables internas como su 
endeudamiento, su costo, el margen EBITDA y el costo del capital de sus 
accionistas, representan variables de máxima atención para la generación de 
información útil para la valoración. Dentro de las variables críticas que también 
presentan las compañías los factores externos o económico también tienen un peso 
considerable. Es así como la inflación, tasa de cambio y expectativas del mercado 
pueden generar incertidumbres y modificar considerablemente los valores de la 
compañía. 
 
 Indudablemente en el mundo actual de la valoración de empresas la metodología 
mas acertada y utilizada resulta ser la valoración mediante flujos de caja 
descontados, en el caso del trabajo actual el FCL. Este agrega a la valoración la 
capacidad de la empresa de generar ingresos, el coste del dinero en el tiempo, la 
incertidumbre y variable riesgo vs retorno entre otras. Es fundamental el uso de 
este método para contar con una valoración precisa y adecuada. 
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 Otros métodos de valoración como el EVA resultan de suma utilidad para 
monitorear el funcionamiento económico de la compañía, permitiendo conocer a 
sus accionistas si la empresa está realmente rentando por encima del costo de 
capital y está superando las expectativas. Este método también es uno de los mas 
utilizados por las compañías del GEA (Grupo Empresarial Antioqueño) y resulta 
una práctica novedosa para involucrar a los colaboradores de la compañía en la 
generación de riqueza por medio de las estrategias de compensación variable. 
 
 La valoración por múltiplos en si es solo un término de comparación para las cifras 
de la compañía. En economías como la nuestra que aún presenta cierta volatilidad 
en los crecimientos anuales y en los índices de inflación, la precisión mediante 
estas cifras genera una alta variabilidad en comparación con el uso de otras 
metodologías de valoración, siendo estas solo un método de valoración 
complementario mas no fundamental. 
5.2. RECOMENDACIONES 
 Los cambios actuales en la normativa colombiana y el mundo en cuanto a la 
adaptación de nuevas reglas de contabilidad, es el caso de las NIIF en Colombia, 
representan cambios estructurales en la información que pueden alterar la 
estandarización de las bases de datos y por ende pudiesen afectar el uso de un 
tablero de control para tales fines. Se recomienda analizar el riesgo o capacidad de 
adaptación de la herramienta ante cambios normativos del sistema contable. 
 
 Finalmente se recomienda el uso de una mayor cantidad de escenarios de 
proyección con el fin de generar un análisis de sensibilidad más profundo sobre la 







Anexo A: Histórico y Proyecciones 
Principales Variables Macroeconómicas 
Valor histórico de las variables macroeconómicas y sus proyecciones estimadas al año 
2022.”. 
 
Tabla 0-1. Proyección de Principales Variables Macroeconómicas. Fuente: Banco de la 
República, DANE y Proyecciones LaNota.com 
Indicador 2012 2013 2014 2015 2016 2017 2018p 2019p 2020p 2021p 2022p 
Población 
(Miles) 46,582 47,121 47,661 48,203 48,748 49,172 49,663 50,110 50,561 51,016 51,424 
Crecimiento (%) 1.2% 1.2% 1.1% 1.1% 1.1% 0.9% 1.0% 0.9% 0.9% 0.9% 0.8% 
Producto Interno Bruto 
(US$ Millones) 370,463 380,170 378,343 291,525 280,010 309,226 327,294 355,152 376,234 384,113 380,742 
Per Cápita (US$) 7.953 8.068 7.938 6.048 5.744 6.289 6.590 7.087 7.441 7.529 7.404 
(mm $ Corrientes) 664.240 710.497 757.065 799.312 855.432 912.525 968.833 1.031.347 1.106.345 1.188.354 1.275.956 
Variación Real % 4.0% 4.9% 4.4% 3.1% 2.0% 1.8% 2.5% 3.3% 4.0% 3.8% 3.5% 
Liquidez Final Año 
M1 (variación %) 6.5% 16.9% 11.9% 10.4% -1.3% 6.4% 9.9% 10.8% 11.4% 7.6% 6.1% 
M3+bonos (variación %) 15.6% 13.1% 9.7% 11.7% 7.1% 7.1% 10.6% 12.0% 12.7% 9.3% 9.8% 
Inflación Final Año (%) 
Precios consumidores 2.4% 1.9% 3.3% 6.8% 5.8% 4.0% 3.4% 3.0% 3.6% 3.7% 4.1% 
Precios productores -3.0% -0.5% 5.2% 9.6% 1.6% 3.3% 3.2% 2.7% 4.9% 6.3% 7.2% 
Tasa Promedio de Interés (%) 
Tasa de captación 5.3% 4.2% 4.0% 4.6% 6.8% 6.0% 5.2% 4.9% 4.7% 5.4% 6.2% 
- Tasa real de captación 2.2% 2.1% 1.4% -0.5% 0.5% 1.1% 1.5% 1.7% 1.4% 1.8% 2.3% 
Tasa de colocación 12.3% 10.8% 10.7% 11.4% 15.6% 13.6% 12.4% 11.6% 11.2% 12.3% 13.1% 
- Tasa real de colocación 9.1% 8.6% 8.1% 6.3% 9.3% 8.7% 8.7% 8.4% 7.9% 8.7% 9.2% 
Tasa de Cambio 
Final año ($ por dólar) 1,768 1,927 2,392 3,149 3,001 2,984 2,936 2,872 3,009 3,178 3,524 
- Variación (%) -9.0% 9.0% 24.2% 31.6% -4.7% -0.6% -1.6% -2.2% 4.8% 5.6% 10.9% 
Paridad real (1994=100) 95.6 98.9 124.4 126.7 130.9 124.7 121.6 116.8 114.4 115.9 120.1 
Promedio año ($ por dólar) 1,793 1,869 2,001 2,742 3,055 2,951 2,960 2,904 2,941 3,094 3,351 
Balanza de Pagos 
Balanza Comercial (US$ mll) 4,956 3,179 -4,640 -13,478 9,160 -4,767 -5,324 -7,295 -10,135 -10,336 -7,613 
- Balanza Comercial (% PIB) 1.3% 0.8% -1.2% -4.6% -3.3% -1.5% -1.6% -2.1% -2.7% -2.7% -2.0% 
Cuenta Corriente (US$ mll) -11,366 -12,504 -19,768 -18,585 -12,129 -10,360 -12,214 -15,193 -18,538 -16,321 -12,199 
- Cuenta Corriente (% PIB) -3.1% -3.3% -5.2% -6.4% -4.3% -3.4% -3.7% -4.3% -4.9% -4.2% -3.2% 
Reservas netas (US$ mll) 37,466 43,633 47,323 46,731 46,675 47,629 48,828 51,028 53,143 54,350 54,572 
Deuda Externa 
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Pública (US$ mll) 46,115 52,216 59,767 66,158 71,078 71,821 76,294 81,852 87,680 92,751 96,034 
Privada (US$ mll) 32,668 39,856 41,637 44,344 48,981 52,565 53,762 55,585 58,510 61,451 62,560 
- Total (% PIB) 21.3% 24.2% 26.8% 37.9% 42.9% 40.2% 39.7% 38.7% 38.9% 40.1% 41.7% 
Balance Fiscal (US$ MM) 
Sector Público NF 1,667 -3,580 -6,756 -10,014 -6,538 -4,948 -5,564 -6,748 -8,277 -8,835 -9,899 
- (% PIB) 0.4% -0.9% -1.8% -3.4% -2.3% -1.6% -1.7% -1.9% -2.2% -2.3% -2.6% 
Gobierno Nacional -8,611 -8,930 -9,176 -8,851 -11,432 -11,441 -10,473 -10,655 -10,911 -13,060 -14,468 
- (% PIB) -2.3% -2.3% -2.4% -3.0% -4.1% -3.7% -3.2% -3.0% -2.9% -3.4% -3.8% 
Desempleo Abierto 
Tasa Promedio Anual (%) 10.4% 9.6% 9.1% 8.9% 9.2% 9.4% 9.7% 9.6% 9.2% 9.1% 9.3% 
Salarios (Variación %) 
Salario Mínimo (Final Año) 4.0% 4.5% 4.6% 7.0% 7.0% 5.9% 4.9% 4.5% 5.1% 5.2% 5.6% 
Sueldos y Salario Industria 6.5% 6.3% 6.2% 6.0% 6.4% 6.0% 5.6% 5.7% 6.3% 6.4% 6.8% 
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